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جﺮﺳﻷا ﺪﻤﺤﻣ ﻦﻴﺴﺣ ﺐﻠﻄﻨﻤﻟا ﺪﺒﻋ ﻦﻴﺴﺣ 
)جﺮﺳﻷا ﺐﻠﻄﻤﻟا ﺪﺒﻋ ﻦﻴﺴﺣ( 
 ىدﺎﺼﺘﻗا ﺚﺣﺎﺑ 









This thesis studies the role of the Egyptian securities market 
on saving development.It`s divided into two sections.section 
one studies the natural and importance of securities market 
through defining both the capital and securities markets 
,determining the requirements of setting up stock market.then 
its studies the relation between securities market and some 
aggregate variables in the economy and its position in both 
the classical and the modern theory.the thesis goes on to 
studies the factors affecting the stock market performance. 
the importance of this market and the relation between saving 
and securities market.then it sheds lights on the securities in 
both the Egyptian and the global capital markets .section two 
focuses on the role of the Egyptian securities market on saving 
development during (1982-2000).so it studies the Egyptian 
securities market development.then it evaluate the role of 
both the primary and secondary markets on saving 
development during the period under review. Finally the 
thesis explains and recommends some policies in order to 
activate the Egyptian market. it also analyzes more 
particularly some guiding principles to develop and activate 













أ.د .ﻦﺴﺣ ﺰﻳﺰﻌﻟا ﺪﺒﻋ ﻦﺴﺣ  




أ.د .ﻰﻨﺴﺣ ﻦﻴﺴﺣ ﻢﻴهاﺮﺑإ  
دﺎﺼﺘﻗﻻا ﻢﺴﻗ ﺲﻴﺋرو ذﺎﺘﺳأ 
 ﺪﻴﻌﺳرﻮﺒﺑ ةرﺎﺠﺘﻟا ﺔﻴﻠﻜﺑ– ﺲﻳﻮﺴﻟا ةﺎﻨﻗ ﺔﻌﻣﺎﺟ  
   
 
  أﺣﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻴﻢ زردق. د.أ













 ﺑﺴﻢ اﷲ اﻟﺮﺣﻤﻦ اﻟﺮﺣﻴﻢ
 
إن ﻳﻤﺴﺴﻜﻢ ﻗﺮح ﻓﻘﺪ ﻣﺲ اﻟﻘﻮم ﻗﺮح ﻣﺜﻠﻪ وﺗﻠﻚ اﻷﻳﺎم ﻧﺪاوﻟﻬﺎ ﺑﻴﻦ 
اﻟﻨﺎس وﻟﻴﻌﻠﻢ اﷲ اﻟﺬﻳﻦ ﺁﻣﻨﻮا وﻳﺘﺨﺬ ﻣﻨﻜﻢ ﺷﻬﺪاء واﷲ ﻻ ﻳﺤﺐ 
 (.141)وﻟﻴﻤﺤﺺ اﷲ اﻟﺬﻳﻦ ﺁﻣﻨﻮا وﻳﻤﺤﻖ اﻟﻜﺎﻓﺮﻳﻦ ( 041)اﻟﻈﺎﻟﻤﻴﻦ 






 .إﻟﻰ آﻞ اﻟﻌﻄﺎﺋﻴﻦ
 .إﻟﻰ آﻞ اﻟﺒﻨﺎﺋﻴﻦ
 .إﻟﻰ آﻞ اﻟﺬﻳﻦ ﻳﻌﻤﻠﻮن وﻻ ﻳﺘﺸﺪﻗﻮن                
إﻟѧѧﻰ آѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ ﻋﻠﻤﻨѧѧﻰ ﺣѧѧﺮﻓﺎ أو أهﺪاﻧѧѧﻰ ﻃѧѧﺮﻳﻘﺎ أو 
 .ﺻﻨﻊ ﻟﻰ ﻣﻌﺮوﻓﺎ





وأﺻﻠﻰ .   ﺳﺒﺤﺎﻧﻪ وﺗﻌﺎﻟﻰ اﻟﺬى أﻋﺎﻧﻨﻰ ﺑﺤﻮﻟﻪ وﻗﻮﺗﻪ ﻋﻠﻰ إﻧﺠﺎز هﺬا اﻟﺒﺤﺚ أﺣﻤﺪ اﷲ
وأﺳﻠﻢ ﻋﻠﻰ رﺳﻮﻟﻪ اﻷﻣﻴﻦ ﺳﻴﺪﻧﺎ ﻣﺤﻤﺪ ﺑﻦ ﻋﺒﺪ اﷲ وﻋﻠﻰ ﺁﻟﻪ وﺻﺤﺒﻪ وﻣﻦ ﺗﺒﻌﻪ ﺑﺈﺣﺴﺎن إﻟﻰ ﻳﻮم 
 اﻟﺪﻳﻦ ، وﺑﻌﺪ ،،،
 
أﺣﻤﺪ / ﻓﺎﻧѧﻪ ﻳﺴѧﻌﺪﻧﻰ أن أﺗﻘѧﺪم ﺑﻜѧﻞ ﻣﻌﺎﻧѧﻰ اﻟﺸѧﻜﺮ واﻻﺣﺘѧﺮام واﻟﺘﻘﺪﻳѧﺮ إﻟѧﻰ اﻷﺳـﺘﺎذ اﻟﺪآﺘﻮر 
ﺒﺪ اﻟѧﺮﺣﻴﻢ زردق أﺳѧﺘﺎذ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد ﺑﺎﻟﻜﻠѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻔﻀѧﻞ ﺳѧﻴﺎدﺗﻪ ﺑﺎﻟﻤѧﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻹﺷѧﺮاف ﻋﻠѧﻰ هѧﺬا ﻋѧ 
اﻟѧﺒﺤﺚ ، وﻟѧﺮﻋﺎﻳﺘﻪ اﻟﺤﻤѧﻴﻤﺔ ﻟѧﻰ ، وﻟﻤﺎ ﻗﺪﻣﻪ ﻟﻰ ﻣﻦ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺑﻨﺎء وﻣﺜﻤﺮ ﻹﺧﺮاج هﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ هﺬا 
ﻓﺄدﻋѧﻮ اﷲ ﻋѧﺰ وﺟѧﻞ أن ﻳﺠѧﺰﻳﻪ ﻋﻨѧﻰ ﺧﻴѧﺮ اﻟﺠѧﺰاء و أن ﻳѧﺪﻳﻢ ﻋﻠѧﻴﻪ هѧﺪوءﻩ ورﻗѧﺘﻪ وﻳﻤѧѧﺘﻌﻪ . اﻟѧﻨﺤﻮ 
 .ﺑﺎﻟﺼﺤﺔ واﻟﻌﺎﻓﻴﺔ
 
ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر ﻣﺤﻤﺪ  ﻣﺪرس اﻻﻗﺘﺼﺎد / وﺑﻜѧﻞ ﻣﻌﺎﻧѧﻰ اﻟﺸѧﻜﺮ واﻟﺘﻘﺪﻳѧﺮ أﺗﻘѧﺪم إﻟѧﻰ اﻟﺪآﺘﻮر 
ﺑﺎﻟﻜﻠѧﻴﺔ ، ﻋﻠѧﻰ إﺷѧﺮاف ﺳѧﻴﺎدﺗﻪ ﻋﻠѧﻰ هѧﺬا اﻟѧﺒﺤﺚ وﻟﻤѧﺎ ﻣѧﻨﺤﻪ ﻟѧﻰ ﻣѧﻦ وﻗѧﺖ وﺟﻬѧﺪ وإرﺷﺎد ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻟﻢ 
ﻳﺴﺘﺤﻘﻪ ، ﻓﻼ وﺗﻌﺠﺰ اﻟﻜﻠﻤﺎت أن ﺗﻮﻓﻴﻪ ﺷﻴﺌﺎ ﻣﻤﺎ . ﻳѧﻨﻘﻄﻊ ﻟﺤﻈѧﻪ ، ﻟﻴﺨѧﺮج هѧﺬا اﻟѧﺒﺤﺚ ﺑﻬѧﺬﻩ اﻟﺼﻮرة 
 .أﻣﻠﻚ إﻻ أن أدﻋﻮ  اﷲ أن ﻳﺠﺰﻳﻪ ﻋﻨﻰ ﻣﺎ هﻮ أهﻞ ﻟﻪ
 
ﺣﺴѧﻦ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳѧﺰ ﺣﺴѧﻦ / آﻤѧﺎ أﺗﻘѧﺪم ﺑﻜѧﻞ اﻟﺸѧﻜﺮ واﻟﺘﻘﺪﻳѧﺮ واﻻﺣﺘѧﺮام إﻟѧﻰ اﻷﺳѧﺘﺎذ اﻟﺪآѧﺘﻮر 
أﺳѧѧﺘﺎذ  اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد ﺑﺎﻟﻜﻠѧѧﻴﺔ وﻋﻤѧѧﻴﺪهﺎ اﻷﺳѧѧﺒﻖ ﻋѧѧﺮﻓﺎﻧﺎ ﺑﻤѧѧﺎ ﺗﻌﻠﻤѧѧﺘﻪ ﻣѧѧﻦ ﺳѧѧﻴﺎدﺗﻪ ﺧѧѧﻼل ﻣѧѧﺮاﺣﻞ دراﺳѧѧﺘﻰ 
ﻮل ﻣﻬﻤﺔ اﻟﻤﻨﺎﻗﺸﺔ واﻟﺤﻜﻢ ﻋﻠﻰ هﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﺑﻤﺎ ﻳﻤﻨﺤﻨﻰ ﻓﺮﺻﺔ أﺧﺮى ﺑﺎﻟﻜﻠѧﻴﺔ وﻋﻠﻰ ﺗﻔﻀﻞ ﺳﻴﺎدﺗﻪ ﺑﻘﺒ 
 .ﻟﻠﺘﻌﻠﻢ ﻣﻦ ﺳﻴﺎدﺗﻪ 
 
ﺣﺴﻴﻦ /وﻳﻄѧﻴﺐ ﻟѧﻰ ﺑﻜѧﻞ ﻓﺨﺮ وﺳﻌﺎدة أن أﺗﻮﺟﻪ ﺑﺨﺎﻟﺺ اﻟﺸﻜﺮ واﻟﺘﻘﺪﻳﺮ إﻟﻰ اﻷﺳﺘﺎذ اﻟﺪآﺘﻮر 
 ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﻨﺎة اﻟﺴﻮﻳﺲ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ –آﻠѧﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻮرﺳﻌﻴﺪ  ﺣﺴѧﻨﻰ إﺑѧﺮاهﻴﻢ أﺳѧﺘﺎذ ورﺋѧﻴﺲ ﻗﺴѧﻢ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد 
ﺷѧﺮف ﻗѧﺒﻮل ﺳѧﻴﺎدﺗﻪ ﻣﻨﺎﻗﺸѧﺔ هѧﺬا اﻟѧﺒﺤﺚ واﻟﺤﻜѧﻢ ﻋﻠѧﻴﻪ ﺑﺎﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ ﺗﻌﺪد أﻋﺒﺎء ﺳﻴﺎدﺗﻪ ﻣѧﻨﺤﻪ ﻟѧﻰ ﻣѧﻦ 
 .وآﺜﺮة ﻣﺸﺎﻏﻠﻪ ، ﺑﻤﺎ ﻳﻌﺪ إﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﺒﺤﺚ ﻳﺸﺮف ﺑﻬﺎ اﻟﺒﺎﺣﺚ 
 
ووﻓѧﺎًء ، أود أن أﺗѧﻮﺟﻪ ﺑﺨѧﺎﻟﺺ وأﻋﻤѧﻖ اﻟﺸﻜﺮ واﻟﺘﻘﺪﻳﺮ واﻻﺣﺘﺮام إﻟﻰ ﺟﻤﻴﻊ أﺳﺎﺗﺬﺗﻰ ﺑﻜﻠﻴﺔ 
 اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد ﺑﺼѧѧﻔﺔ ﺧﺎﺻѧѧﺔ ﻋѧѧﺮﻓﺎﻧﺎ ﺑﻔﻀѧѧﻞ ﺗﺠѧѧﺎرة ﺑѧѧﻨﻬﺎ ﺑﺼѧѧﻔﺔ ﻋﺎﻣѧѧﺔ ، وأﻋﻀѧѧﺎء هﻴѧѧﺌﺔ اﻟѧѧﺘﺪرﻳﺲ ﺑﻘﺴѧѧﻢ 
 .أﺳﺘﺎذﻳﺘﻬﻢ ﺧﻼل ﻣﺮاﺣﻞ دراﺳﺘﻰ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ 
 
آﻤѧﺎ أﺗﻘѧﺪم ﺑﺨѧﺎﻟﺺ اﻟﺸѧﻜﺮ واﻟﺘﻘﺪﻳﺮ إﻟﻰ ﺟﻤﻴﻊ رؤﺳﺎﺋﻰ وزﻣﻼﺋﻰ ﺑﻘﻄﺎع اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت واﻟﺒﺤﻮث 
اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ واﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ، وﻗﻄѧﺎع ﺳﻴﺎﺳѧﺎت اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑѧﻮزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﺘﺠﺎرة 
 .ﻢ ﻟﻰ ﻓﻰ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻬﺬا اﻟﺒﺤﺚاﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ﻟﻤﻌﺎوﻧﺘﻬ
 
وﺧѧﺘﺎﻣﺎ ﻻ ﻳﺴѧﻌﻨﻰ إﻻ أﺗﻘѧﺪم ﺑﻜѧﻞ اﻟﻌѧﺮﻓﺎن ﺑﺎﻟﺠﻤѧﻴﻞ إﻟѧﻰ أﺑѧﻰ وأﻣѧﻰ وﺟﻤѧﻴﻊ اﺧﻮﺗﻰ ﻟﻤﻌﺎوﻧﺘﻬﻢ 
ﻟѧﻰ ، وﺗﺤﻤﻠﻬѧﻢ اﻟﻜﺜﻴѧﺮ وﺗﻀѧﺤﻴﺘﻬﻢ ﻣѧﻦ أﺟﻠѧﻰ ﻃѧﻮال ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ ، داﻋѧﻴﺎ ﻟﻬѧﻢ ﺟﻤѧﻴﻌﺎ ﺑﺪوام اﻟﺼﺤﺔ 
 .  وﻃﻮل اﻟﻌﻤﺮ
                                                                                





 :اﻟﺒﺎب اﻷول 
 اﻟﺠﻮاﻧﺐ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﺪراﺳﺔ اﻻدﺧﺎر وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻃﺒﻴﻌﺔ و: اﻟﻔﺼﻞ اﻷول 
 
  .ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 .اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ :          أوﻻ 
 .اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ :          ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .ﺳﻮق اﻹﺻﺪار-1               
 .ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول-2               
 .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ اﻟﺴﻮق -                  أ
 .اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ -                  ب
 .اﻟﻌﻼﻗﺔ  اﻟﺘﺒﺎدﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول-3              
 .ﺷﺮوط ﻗﻴﺎم ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ:          ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 ﻋﻼﻗﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ:اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 .ﻣﺪى ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ: أوﻻ 
 .ﺟﻮاﻧﺐ ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 .أهﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ آﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﻟﺚاﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎ
 . راق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺮاد أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷو:         أوًﻻ 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮآﺎت:        ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ:        ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 . أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮاﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ:       راﺑﻌًﺎ 
 .اﻻدﺧﺎر وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 .اﻻدﺧﺎر وأهﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ: اﻷول اﻟﻤﺒﺤﺚ 
 .ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻدﺧﺎر: أوًﻻ 
 .أهﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 ﺷﺮوط إﻗﺒﺎل اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ ﻓﻰ:                   ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 .                ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 . ﺷﺮوط ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺄهﺪاف اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ -1             
 .ط ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺷﺮو-2            
 .اﻷﻣﺎن-           أ
 .اﻟﻌﺪاﻟﺔ واﻟﻤﺴﺎواة-           ب
 .اﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ-          ﺟـ
 .اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ-           د
 . ﺁﺛﺎر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻدﺧﺎر: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 .أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات: أوًﻻ 
 .ﺺ اﻟﻜﻒء ﻟﺮأس اﻟﻤﺎلأﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺨﺼﻴ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 . أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻜﻠﻰ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 .أدوات ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
 .اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 .ﻣﺎهﻴﺔ اﻻوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ:            أوًﻻ           
 .ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻻوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ :                   ﺛﺎﻧﻴًﺎ  





 .اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔاﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 .ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت :          اوًﻻ 
 .أهﻤﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت:          ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 .أهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺤﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ 
 . أهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ زﻳﺎدة اﻳﺮادات اﻟﻤﻨﺸﺄت -2
 
 .أهﻢ اﻧﻮاع اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت :        ﺛﺎﻟﺜًﺎ







دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل 
 ( .0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة 
 
 .ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ 
 .ﻧﺸﺄة وﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 .اﻟﻨﺸﺄة اﻷوﻟﻰ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: أوﻻ 
 . اﻟﺘﻮﺟﻪ اﻻﺷﺘﺮاآﻰﻣﺮﺣﻠﺔ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 




 .اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 .ﺷﺮآﺎت ﺗﺮﺗﻴﺐ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: أوًﻻ 
 .آﺎت اﻻﺷﺘﺮاك ﻓﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪر أوراﻗﺎ ﻣﺎﻟﻴﺔ أو ﺗﺰﻳﺪ ﻣﻦ رأﺳﻤﺎﻟﻬﺎ ﺷﺮ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : راﺑﻌًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت ﺗﻜﻮﻳﻦ وإدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
 .ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر: ﺳﺎدﺳًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺳﺎﺑﻌًﺎ 
 
 .اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻮاﺟﻪ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
 .ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق: أوًﻻ 
 .اﻧﺨﻔﺎض آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق وﻗﺼﻮر ﻧﻈﺎم اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 . ﺿﻌﻒ اﻟﺜﻘﺔ وأﻣﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎﻟﻰ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ
ﺗﺒﺎﻳﻦ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ واﻟﻄﺮح ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ، وﺑﻂء إﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول وﻧﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻰ : راﺑﻌًﺎ 
 .ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول 
 .اﻻﻓﺘﻘﺎر إﻟﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
 .ﺟﻤﻮد اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪى ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻨﻮك: ﺳﺎدﺳًﺎ 
 
  دور ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺨﺎﻣﺲ 
 ( .0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ 
 (.0002-2891)اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 (.0002-2891)ﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات  ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷو: ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ﻣـﺼﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳــﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧــﺎر ﻓﻰ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 (.0002-2891) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
0002-2891)اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ
 (.
-2891)ﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 (.0002
-2891)اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 (.0002
اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ  ﺧﻼل : راﺑﻌًﺎ 
 (.0002-2891ﺘﺮة اﻟﻔ
 
 دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺴﺎدس 
 (0002-2891) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 ( .0002-2891)ﺗﻄﻮر اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴــــﻮق اﻟﺘﺪاول   ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : راﺑﻌًﺎ 
-2891) ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻻﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة -1
 ( .0002
 ( .0002-2891)ﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻰ ا-2
 (.0002-2891)ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
-2891)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ 
 (.0002
) اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 (.0002-2891
ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 (.0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة 
 .ﻣﺤﺎور ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: ﻓﺼﻞ ﺧﺘﺎﻣﻰ 
 .ﺧﻼﺻﺔ اﻟﺒﺤﺚ وﻧﺘﺎﺋﺠﻪ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 .ﻣﺤﺎور ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 . اﻟﻤﻼﺣﻖ 





















ﺗﻄѧѧѧﻮر ﻧﺴѧѧѧﺒﺔ اﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒѧѧѧﻨﻮك ﻓѧѧѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ إﻟѧѧѧﻰ اﻟﻤﺮاآѧѧѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ 
 (.0002-2891)اﻹﺟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (2-4)
ﺗﻄѧѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒѧѧﻨﻮك ﻓѧѧﻰ ﻣﺠѧѧﺎل اﻹﻗѧѧﺮاض واﻟﺨﺼѧѧﻢ إﻟѧѧﻰ اﻟﻤﺮاآѧѧﺰ 
 (.0002-2891)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (3-4)
ﺗﻄѧѧﻮر ﺣѧѧﺮآﺔ اﻟﻘѧѧﻴﺪ ﺑﺒﻮرﺻѧѧﺘﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﺎهѧѧﺮة واﻹﺳѧѧــــــــــــﻜﻨﺪرﻳﺔ 
 (.0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (1-5)
ﺗﻄѧﻮر ﻋѧﺪد وﻧﺴѧﺒﺔ ﺷѧﺮآﺎت اﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم واﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻤﻐﻠﻖ إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ ﻋﺪد 
0002-2891)اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﺑﺒﻮرﺻѧﺘﻰ اﻟﻘﺎهѧﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.
 (2-5)
)ﺗﻄѧﻮر ﻋѧﺪد اﻷﺳѧﻬﻢ ﻟﺸѧﺮآﺎت اﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم واﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻤﻐﻠѧﻖ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
 (.0002-2891
 (3-5)
ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤѧﺘﺪاوﻟﺔ أوراﻗﻬѧﺎ ﺷѧﻬﺮﻳﺎ إﻟѧﻰ ﻋﺪد اﻟﺸـــــــــﺮآﺎت 
 (.0002-2891)اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (4-5)
-2891)ﻟﻔﺘѧﺮة اﻟѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧﻨﻮى ﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ ﺧѧﻼل ا 
 (.0002
 (5-5)
-2891)اﻟѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧﻨﻮى ﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻟﺴѧﻨﺪات ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.0002
 (6-5)
 (7-5) إﻟѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ ( أﺳѧѧـــﻬﻢ وﺳѧѧــــــﻨﺪات )ﺗﻄѧѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧѧﻴﺔ 
 (.0002-2891)اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
إﻟѧﻰ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر اﻟѧѧﺜﺎﺑﺖ ( ــــﻨﺪاتأﺳѧѧـــﻬﻢ وﺳѧѧ)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ 
 (.0002-2891)اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (8-5)
إﻟѧѧﻰ اﻻدﺧѧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ ( أﺳѧـــﻬﻢ وﺳѧѧـــــﻨﺪات)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧѧﻴﺔ 




أﺳѧѧـــــﻬﻢ وﺳѧѧــــــﻨﺪات إﻟѧѧﻰ اﻟﻮداﺋѧѧﻊ ﻏﻴѧѧﺮ )ﺗﻄѧѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧѧﻴﺔ 
 (.0002-2891)ﺎرﻳﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺠ
 (01-5)
 (1-6) (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (2-6) (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (3-6) (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
2891) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (.0002-
 (4-6)
0002-2891)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.
 (5-6)
-2891)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
 (.0002
 (6-6)
-2891)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.0002
 (7-6)
-2891)ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﺴѧﻨﻮى ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
 (.0002
 (8-6)
ﺗﻄѧﻮر ﺣѧﺮآﺔ اﻟѧﺘﺪاول ﺑﺒﻮرﺻѧﺘﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﺎهﺮة واﻹﺳـــــــــــﻜﻨﺪرﻳﺔ 
 (.0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (1)
ﺟﻤﺎﻟﻰ واﻻدﺧﺎر ﺗﻄѧﻮر آѧﻞ ﻣѧﻦ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟѧﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ واﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹ 
  (.1002/0002-2891/ 1891)اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (2)
ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( اﻟﺠﺎرﻳﺔ وﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ )ﺗﻄѧﻮر رﺻѧﻴﺪ اﻟﻮداﺋѧﻊ 
 (. 0002-2891)
 (3)
ﺗﻄѧѧѧѧѧѧﻮر ﺣѧѧѧѧѧѧﺮآﺔ ﻗѧѧѧѧѧѧﻴﺪ اﻟﺸѧѧѧѧѧѧﺮآﺎت ﺑﺒﻮرﺻѧѧѧѧѧѧﺘﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﺎهѧѧѧѧѧѧѧﺮة 
 (.0002-2891)واﻹﺳــــــــﻜﻨﺪرﻳﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (4)
اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳـــــﻬﻢ واﻟﺴـــــــــﻨﺪات ﺧﻼل 
 (.0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة 
 ( 5)
ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﻣﻠѧﺔ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺼѧﺮى ﺣﺘѧﻰ ﻧﻬﺎﻳѧﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ ﻋﺎم 
 .0002
 (6)
 (7) . 0002إﻧﺠﺎزات ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪاﻳﺘﻪ ﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ ﻋﺎم 
 (8) .ﺟﺪول ﺗﻮﺿﻴﺤﻰ ﻟﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 اﻟﻤѧѧﺮﺧﺺ ﻟﻬѧѧﺎ ﻣѧѧﻮزﻋﺔ 2991ﻟﺴѧѧﻨﺔ ( 59)ﺑѧѧﻴﺎن ﺑﺎﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﺨﺎﺿѧѧﻌﺔ ﻟﻠﻘﺎﻧѧѧﻮن 








ﺗﻌѧѧﺪ ﻋﻤﻠѧѧﻴﺔ ﺗﺠﻤѧѧﻴﻊ ﻣﺪﺧѧѧﺮات اﻟﻤﺠѧѧﺘﻤﻊ وﺗﻮﺟѧѧﻴﻬﻬﺎ ﻟﺸѧѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺑﻜﺎﻓѧѧﺔ أﻧѧѧﻮاﻋﻬﺎ  
اﻟﻮﻇѧﻴﻔﺔ اﻷﺳﺎﺳѧﻴﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وﻻ ﻳﺨﻔѧﻰ ﻣѧﺎ ﻟﻤѧﺜﻞ هѧﺬﻩ اﻟﻮﻇѧﻴﻔﺔ ﻣѧﻦ ﺁﺛѧﺎر إﻳﺠﺎﺑѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ 
اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ، ﻓﺘﻮﻇѧﻴﻒ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻓѧﻰ ﺷѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﺎ هѧﻮ إﻻ ﻧﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، 
ﺣѧѧﻴﺚ ﺗѧѧﺘﺤﻮل هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات إﻟѧѧﻰ رؤوس أﻣѧѧﻮال وﻗѧѧﺮوض ﻟﺸѧѧﺮآﺎت وﻣﺆﺳﺴѧѧﺎت ﺗﻤѧѧﺎرس أﻧﺸѧѧﻄﺔ 
 . ﻣﺘﻨﻮﻋﺔاﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
وﻟﻘѧﺪ ﻋѧﺮﻓﺖ ﻣﺼѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻧﻬﺎﻳѧﺔ اﻟﻘѧﺮن اﻟﺘﺎﺳѧﻊ ﻋﺸѧﺮ ، واﺳѧﺘﻤﺮت هѧﺬﻩ  
اﻟﺴѧѧﻮق ﻓѧѧﻰ أداء دورهѧѧﺎ إﻟѧѧﻰ أن أﺻѧѧﺒﺤﺖ ﻣѧѧﻦ اﻷﺳѧѧﻮاق اﻟﻤﻌѧѧﺮوﻓﺔ ﻓѧѧﻰ اﻟﻌѧѧﺎﻟﻢ ﺑﻜﻔѧѧﺎءة ﻋﻤﻠﻬѧѧﺎ ، ﺣﺘѧѧﻰ 
 ﻓﻘﻠﺼѧﺖ ﻧﺸѧﺎط ﺳﻮق اﻷوراق – ﻓѧﻰ أواﺋѧﻞ اﻟﺴѧﺘﻴﻨﻴﺎت –ﺟѧﺎءت ﻗѧﺮارات اﻟﺘﺄﻣѧﻴﻢ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ 
 .  ﺗﻤﺎﻣًﺎاﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
وﻓѧѧﻰ ﻣﺤﺎوﻟѧѧﺔ ﻹﺣѧѧﻴﺎء هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق وإﻋѧѧﺎدة ﺗﻨﺸѧѧﻴﻄﻬﺎ ﻟѧѧﺘﺆدى دورهѧѧﺎ اﻟﺘѧѧﻨﻤﻮى ﻓѧѧﻰ ﺗﺠﻤѧѧﻴﻊ  
اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات وﺗﻮﺟѧѧﻴﻬﻬﺎ إﻟѧѧﻰ ﻣﺠѧѧﺎﻻت اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺨѧѧﺘﻠﻔﺔ ، ﻗﺎﻣѧѧﺖ اﻟﺤﻜѧѧﻮﻣﺔ ﺑﺈﺻѧѧﺪار ﻋѧѧﺪة ﻗﻮاﻧѧѧﻴﻦ، 
وإدﺧѧﺎل اﻟﻜﺜﻴѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟѧﺘﻌﺪﻳﻼت ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﻬﺪف زﻳﺎدة ﺛﻘﺔ 
 ﺧﺎﺻѧﺔ ﻣѧﻊ ﺑﺪاﻳѧﺔ –ﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤﺼѧﺮى ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﻌѧﺎﻇﻢ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟ
  ﻣѧﻊ ﺗﺒﻨѧﻰ ﻣﺼﺮ ﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﻻﻗﺘﺼﺎدى  ﺑﺎﻋﺘﺒﺎرهﺎ وﺳﻴﻠﺔ أﺳﺎﺳﻴﺔ وﻓﻌﺎﻟﺔ ﺗﺴﺎﻋﺪ -اﻟﺘﺴѧﻌﻴﻨﺎت 
 . ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ أهﺪاف هﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ 
 : ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻟﺒﺤﺚ 
ﺎﻋﺘѧﺒﺎرﻩ أﺣѧѧﺪ أهѧѧﻢ اﻟﻌѧﻮاﻣﻞ اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻹﺣѧѧﺪاث ﻳﻜﺘﺴѧﺐ اﻻدﺧѧѧﺎر أهﻤѧﻴﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﻷى ﻣﺠѧѧﺘﻤﻊ ، ﺑ   
اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧﻴﺔ ، وﻓѧﻰ ﻇѧﻞ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻹﺻﻼح اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﺘﻰ ﺗﺒﺘﻌﻬﺎ ﻣﺼﺮ ، وﻣﺎ 
ﺗﺘﻀѧﻤﻨﻪ هѧﺬﻩ اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت ﻣѧﻦ ﺗѧﺰاﻳﺪ اﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، واﻟﻘﻴﺎم ﺑﻤﺸﺮوﻋﺎت 
 ﺗﺼﺒﺢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ أﻣﺮًا –ﻤﺎر اﻟﻌﺎم  ﻣѧﻊ ﺗѧﺮاﺟﻊ اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  ﻟﻼﺳﺘﺜ –إﻧﺘﺎﺟѧﻴﺔ 
 . ﺣﻴﻮﻳًﺎ وﻣﻠﺤًﺎ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ 
 
وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻟﺪور اﻟﻬﺎم اﻟﺬى ﺗﻠﻌﺒﻪ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻓﺈن اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮى 
 اﻧﺨﻔﺎﺿﺎ، ﺑﻞ وﺗﻨﺎﻗﺼﺎ ﻓﻰ ﻣﻌﺪل اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﺒﻌﺪ أن آﺎن ذﻟﻚ – ﻣѧﻨﺬ ﺑﺪاﻳѧﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨѧﻴﺎت –ﻳѧﻮاﺟﻪ 
%  08.8،%  6.61 ، إذا ﺑѧﻪ ﻳѧﻨﺨﻔﺾ ﻓѧﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻴﺼﺒﺢ 2891/18ﻋѧﺎم % 2.81ﻌѧﺪل اﻟﻤ
وﻟﻜﻦ ﻳﻼﺣﻆ أﻧﻪ ﺑﺪأ ﻓﻰ اﻟﺘﺤﺴﻦ ( 1) ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﻮاﻟѧﻰ، 4991/39 ، 19/09 ، 68/58، أﻋѧﻮام  % 8.5،
 ،(  2)8991/79ﺧѧѧﻼل اﻟﻌѧѧﺎم اﻟﺴѧѧﺎﺑﻖ % 9.51 ﻣﻘﺎﺑѧѧﻞ 9991/89ﻋѧѧﺎم % 1.71ﺣѧѧﻴﺚ وﺻѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ 
 . وﻻ ﻳﻔﻰ إﻻ ﺑﺠﺰء ﻣﻦ اﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮىورﻏﻢ ذﻟﻚ ﻣﺎزال ﻣﺘﺪﻧﻴﺎ
 
                                                
 –اﻟﻤﺸﻜﻠﺔ  )49/39 – 28/18ﺗﻨﺎﻗﺾ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة " ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر أﺑﻮ ﻗﺸﻮة ، ( 1)
:  ﺑﻌﻨﻮان – ﻓﺮع ﺑﻨﻬﺎ –اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ اﻟﺴﻨﻮى اﻷول ﻟﻜﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، ( " اﻷﺳﺒﺎب
-7201 ، ص ص 5991 ﻣﺎﻳﻮ 4-3 ، ﺑﻨﻬﺎ "اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞاﺳﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻓﻰ ﺿﻮء ﺗﺤﺪﻳﺎت "
 .8201
  .84، اﻟﻘﺎهﺮة ، ص  9991/89اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻌﺎم اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ( 2)
وﻳﻌѧﺪ ﻋѧﺪم وﺟѧﻮد ﺳѧﻮق ﻣѧﺘﻄﻮرة ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺣﺘѧﻰ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ أواﺋﻞ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎت  
 –أﺣѧѧﺪ اﻷﺳѧѧﺒﺎب اﻟﻤﺴѧѧﺌﻮﻟﺔ ﻋѧѧﻦ ﺗﺪﻧѧѧﻰ ﻣﻌѧѧﺪل اﻻدﺧѧѧﺎر وﺗﻨﺎﻗﺼѧѧﻪ ، ﺣѧѧﻴﺚ أن ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ 
 ﺗﺸѧѧﻜﻞ ﻣﻜѧѧﻮﻧﺎ أﺳﺎﺳѧѧﻴًﺎ ﻣѧѧﻦ ﻣﻜѧѧﻮﻧﺎت هѧѧﻴﻜﻞ اﻟѧѧﻨﻈﺎم –ﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺑﺘﻨﻈѧѧﻴﻤﺎﺗﻬﺎ اﻟﻤﺨѧѧﺘﻠﻔﺔ ، اﻷوﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻨﻬﺎ واﻟѧѧ 
اﻟﺘﻤﻮﻳﻠѧﻰ ، وﺁﻟѧﻴﺔ هﺎﻣѧﺔ ﻣѧﻦ ﺁﻟѧﻴﺎت ﺗﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻮﻇѧﻴﻔﻬﺎ ، ﺧﺎﺻѧﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﺘﻰ ﺗﻌﺘﻤﺪ 
 . ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق
 
وﻣѧﻊ اﻷﺧѧﺬ ﻓѧﻰ اﻻﻋﺘѧﺒﺎر اﻟﺒѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻟﺘﺤﺮﻳѧﺮ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد ، ﻓﺈﻧѧﻪ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻨﺘﻈѧﺮ أن ﺗﺴѧﺎهﻢ 
ﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻣﺴѧﺎهﻤﺔ ﻓﻌﺎﻟѧﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﻌѧﺎدات اﻻدﺧﺎرﻳѧﺔ ، وﺗﻮﺟѧﻴﻪ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤ 
واﻟﺴﺆال اﻟﺬى ﻳﻄﺮح ﻧﻔﺴﻪ ﻣﺎ ﻣﺪى ﻣﺴﺎهﻤﺔ ﺳﻮق اﻷوراق . ﻧﺤѧﻮ ﻓѧﺮص اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ 
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ، وﺗﻮﺟﻴﻬﻪ ﻧﺤﻮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﻨﺘﺞ ؟ و ﻣﺎهﻰ اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺤﻮل دون ذﻟﻚ 
ﻤﻜѧﻦ ﺗﺬﻟѧﻴﻠﻬﺎ؟ وﻣѧﺎ هѧﻰ اﻟﻤﺤѧﺎور اﻟﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ ﻣѧﻦ ﺧﻼﻟﻬѧﺎ ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺗﻠﻚ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ؟  وآѧﻴﻒ ﻳ 
 .اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ؟ 
 
 : أهﻤﻴﺔ اﻟﺒﺤﺚ 
ﺗﺘﻤﻴѧѧﺰ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻋѧѧﻦ ﻏﻴѧѧﺮهﺎ ﻣѧѧﻦ ﻗѧѧﻨﻮات ﺟѧѧﺬب اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ﺑﺄﻧﻬѧѧﺎ ﻗѧѧﺎدرة ﻋﻠѧѧﻰ  
رة ﺑﻬﺎ ذات ﻗﻴﻢ اﺟѧﺘﺬاب أى آﻤѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻣﻬﻤѧﺎ ﺗﻀѧﺎءﻟﺖ ، وذﻟѧﻚ ﻷن اﻷوﻋﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪ 
ﺗﻨﺎﺳѧﺐ ﻣﺨѧﺘﻠﻒ اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳﺘѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻴﻪ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺗﻌﺒﺌﺔ آﻤﻴﺔ 
آﺒﻴѧﺮة ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﺗѧﺘﺤﻮل ﺑѧﺪورهﺎ إﻟѧﻰ ﺗѧﺪﻓﻘﺎت ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﺸѧﺮآﺎت وﻣﺆﺳﺴѧﺎت ﺗﻤﺎرس أﻧﺸﻄﺔ 
ﻌﻤﺎﻟﺔ ، وﺗﻮﻟﻴﺪ دﺧﻮل اﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﻣﺨѧﺘﻠﻔﺔ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﻌﻨѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺤﻘﻴﻘѧﻴﺔ ، وزﻳѧﺎدة ﻓѧﺮص اﻟ 
وﻋﻠѧﻰ ذﻟﻚ ﻓﺄهﻤﻴﺔ هﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﺗﻜﻤﻦ ﻓﻰ أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق . ﺟﺪﻳѧﺪة ، ﻳѧﺘﻤﺨﺾ ﻋѧﻨﻬﺎ ﻣѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ آﺂﻟѧﻴﺔ ﺗﺴѧﺘﻬﺪف ﺧﻠѧﻖ رواﻓѧﺪ ﻣﺴѧﺘﻤﺮة ﻣѧﻦ اﻟѧﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ اﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎت 
ق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔѧѧﻴﺬ ﺑѧѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﻤﻠﺤѧѧﺔ ﻟﻠѧѧﻮﺣﺪات اﻹﻧﺘﺎﺟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺨѧѧﺘﻠﻔﺔ ، وﻓѧѧﻰ ﺗﻌѧѧﺎﻇﻢ أهﻤѧѧﻴﺔ ﺳѧѧﻮق اﻷورا 
اﻹﺻѧѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدى اﻟﻤﺼѧѧﺮى ﺣﺎﻟѧѧﻴﺎ وﻣﺴѧѧﺘﻘﺒﻼ ، آﻤѧѧﺎ ﺗﻜﻤѧѧﻦ ﻓѧѧﻰ أهﻤﻴѧѧﺘﻬﺎ ﻟﺘﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر ﻋﻠѧѧﻰ 
 . اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻘﻮﻣﻰ
 : هﺪف اﻟﺒﺤﺚ 
ﻳﻬѧﺪف اﻟѧﺒﺤﺚ إﻟѧﻰ دراﺳѧﺔ وﺗﺤﻠѧﻴﻞ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  
ﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق وآѧﺬا ﺑﻠﻮرة اﻟﻤﺤﺎور ا ( 0002-2891)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
 .اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻘﺎدﻣﺔ
 : ﺣﺪود اﻟﺒﺤﺚ 
ﻳﺮآﺰ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ دون اﻵﻟﻴﺎت اﻷﺧﺮى ﻟﺠﺬب وﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ  -
 . ﻣﺼﺮ
ﻰ ﻣﺼѧﺮ دون اﻟﺘﻄѧﺮق ﻳﺮآѧﺰ اﻟѧﺒﺤﺚ ﻋﻠѧﻰ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓѧ  -
 .ﻷﺛﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻐﻴﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻷﺧﺮى ﺑﺨﻼف اﻻدﺧﺎر
)ﻳﺮآѧﺰ اﻟѧﺒﺤﺚ ﻋﻠѧﻰ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة   -
 (.0002 – 2891
 
 :ﻓﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺤﺚ 
 
ﻃѧﻴﺎﺗﻬﺎ إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺎت ﺗﺘﻤѧﺜﻞ ﻓﺮﺿѧﻴﺔ اﻟѧﺒﺤﺚ ﻓѧﻰ أن ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺗﺤﻤѧﻞ ﻓѧﻰ  
آﺎﻣѧﻨﺔ ﻳﻤﻜѧѧﻦ ﺗﻮﻇѧѧﻴﻔﻬﺎ ﻣﺴѧѧﺘﻘﺒﻼ ، ﺑﻤѧѧﺎ ﻳѧѧﻨﻌﻜﺲ إﻳﺠﺎﺑѧﻴﺎ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر وﺗﻮﺟѧѧﻴﻬﻪ ﻟﺨﺪﻣѧѧﺔ أهѧѧﺪاف 
 .اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ
 
 : اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔ وﻣﺼﺎدر اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت 
 
اﺗѧﺒﻊ اﻟѧﺒﺎﺣﺚ اﻟﻄѧﺮﻳﻘﺔ اﻟﻮﺻѧﻔﻴﺔ واﻟﻄѧﺮﻳﻘﺔ اﻟﻜﻤﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ وﺟﻮد ﺑﻌﺾ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ  
 ، ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ اﻟﻄѧﺮﻳﻘﺔ اﻟﺘﺎرﻳﺨѧﻴﺔ ﻹﻇﻬѧﺎر ﻧﺸѧﺄة وﺗﻄѧﻮر ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼﺮ، ﻗﻴﺎﺳѧﻬﺎ 
 .وﻗﺪ اﺳﺘﺨﺪم اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻌﺾ اﻷدوات اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ آﻤﻘﺎﻳﻴﺲ اﻟﻨﺰﻋﺔ اﻟﻤﺮآﺰﻳﺔ وﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ
  
واﻋѧﺘﻤﺪ اﻟѧﺒﺤﺚ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻜѧﺘﺐ واﻟﻤѧﺮاﺟﻊ واﻟﻨﺸﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺪورﻳﺎت ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ ﻋﺮﺑﻴﺔ أو 
 –اﻟﺪآѧѧﺘﻮراﻩ واﻟﻤﺎﺟﺴѧѧﺘﻴﺮ اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮرة وﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮرة ، وﻗѧѧﺪ ﺗﻀѧѧﻤﻦ اﻟѧѧﺒﺤﺚ ﺑﺎﺑѧѧﻴﻦ أﺟﻨﺒѧѧﻴﺔ ورﺳѧѧﺎﺋﻞ 
 . ﺑﺨﻼف اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ وﻓﺼﻞ ﺧﺘﺎﻣﻰ–اﺷﺘﻤﻞ آﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﻓﺼﻮل 
 : ﺧﻄﺔ اﻟﺒﺤﺚ 
ﺑﺎﻟﻨﻈѧﺮ إﻟѧﻰ أن اﻟѧﺒﺤﺚ ﻳﺮآѧﺰ ﻋﻠѧﻰ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﻨﺬ 
 ﺗﻔﻌѧﻴﻞ هѧﺬا اﻟѧﺪور ﻣﺴѧﺘﻘﺒًﻼ ، ﻓﺈﻧѧﻪ ﺗѧﻢ ﺗﻨﺎول هﺬا اﻟﻤﻮﺿﻮع ﺑﺪاﻳѧﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴѧﻨﺎت ، ﺑﻬѧﺪف ﺻѧﻴﺎﻏﺔ ﻣﺤѧﺎور 
 .ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﺎﺑﻴﻦ 
 
وﻗﺪ ﺗﻢ ﺗﻘﺴﻴﻤﻪ .  اهѧﺘﻢ اﻟѧﺒﺎب اﻷول  ﺑﺎﻟﺠѧﻮاﻧﺐ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻟﺪراﺳﺔ اﻻدﺧﺎر وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
إﻟѧﻰ ﺛﻼﺛѧﺔ ﻓﺼѧﻮل ، اﺧѧﺘﺺ اﻷول ﻣѧﻨﻬﺎ  ﻟﺪراﺳѧﺔ ﻃﺒѧﻴﻌﺔ وأهﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣﻦ 
 ﺧﺼѧﺺ اﻷول ﻣѧﻨﻬﺎ ﻟﺪراﺳﺔ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺧѧﻼل ﻣﺒﺤﺜѧﻴﻦ ، 
ﺑﻜѧﻞ ﻣѧﻦ هѧﻴﻜﻞ ﺳѧﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وهﻴﻜﻠﻬﺎ ، وأﻳﻀﺎ ﻣﻘﻮﻣﺎت ﻗﻴﺎم ﺳﻮق 
ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﻗѧﺪ ُآѧﺮس اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ ﻟﺪراﺳﺔ أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى 
 . ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺸﺮآﺎت أو ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻷﻓﺮاد وأهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ اﻟﻘﻮﻣﻰ أو ﻋﻠﻰ
 
وﺧﺼѧﺺ اﻟﻔﺼѧﻞ اﻟﺜﺎﻧѧﻰ ﻟﺪراﺳѧﺔ اﻟﻌﻼﻗѧﺔ ﺑﻴﻦ اﻻدﺧﺎر وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وذﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ 
دراﺳѧѧﺔ اﻟﺸѧѧﺮوط اﻟѧѧﻮاﺟﺐ ﺗﻮاﻓѧѧﺮهﺎ ﻓѧѧﻰ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺣﺘѧѧﻰ ﻳﻘѧѧﺒﻞ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮون ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻮﻇѧѧﻴﻒ 
ﺛѧﺮ هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻜﻠѧѧﻰ ﻟﻠﻤﺪﺧѧﺮات ، وﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘﺨﺼѧѧﻴﺺ أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﺑﻬѧѧﺎ ، وأﻳﻀѧًﺎ دراﺳѧѧﺔ أ 
 . اﻟﻜﻒء ﻟﻬﺎ ، وﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻜﻠﻰ
 
واﺧѧﺘﺺ اﻟﻔﺼѧﻞ اﻟѧﺜﺎﻟﺚ  ﺑﺪراﺳﺔ اﻷدوات اﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر وﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﻓﻰ 
 اﻷﺳѧѧﻮاق ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺳѧѧﻮاء ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ أو اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳѧﺜﺔ اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺘﻢ ﺗѧѧﺪاوﻟﻬﺎ ﻓѧѧﻰ 
 .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 
واهѧﺘﻢ اﻟѧﺒﺎب اﻟﺜﺎﻧѧѧﻰ  ﺑﺪراﺳѧﺔ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧѧѧﻼل 
 . ، وﻗﺪ ﺗﻢ ﺗﻘﺴﻴﻤﻪ إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﻓﺼﻮل( 0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة 
اهѧﺘﻢ اﻟﻔﺼѧﻞ اﻟѧﺮاﺑﻊ  ﺑﺪراﺳѧﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﺧﺼﺺ 
  ﻟﺪراﺳѧѧﺔ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت  واﻟﺜﺎﻧѧѧﻰ ﻧﺸѧѧﺄة وﺗﻄѧѧﻮر ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ ،  ﻣѧѧﻨﻬﺎ ﻟﺪراﺳѧѧﺔ اﻷول
  ﻟﺪراﺳѧﺔ اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻮاﺟﻪ ﺳﻮق اﻷوراق واﻟѧﺜﺎﻟﺚ اﻟﻌﺎﻣﻠѧﺔ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ،  
 .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
 
وﺧﺼѧﺺ اﻟﻔﺼѧﻞ اﻟﺨѧﺎﻣﺲ  ﻟﺪراﺳѧﺔ دور ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧѧﻼل 
وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻣﺒﺤﺜѧﻴﻦ ، اهѧﺘﻢ اﻷول ﻣѧﻨﻬﺎ ﺑﺪراﺳѧﺔ ﺗﻄѧﻮر ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ( 0002-2891)اﻟﻔﺘѧﺮة 
وذﻟѧѧѧﻚ ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل اﻟѧѧѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧѧѧﻨﻮى ﻟﻜѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺸѧѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧѧѧﻴﺪة ( 0002-2891)ﺧѧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧѧﺮة 
  ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ دور اﻟﻤѧﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧѧﻰ وإﺻѧﺪارات اﻷﺳѧﻬﻢ وإﺻѧﺪارات اﻟﺴѧﻨﺪات ﺧѧﻼل ﻧﻔѧﺲ اﻟﻔﺘѧﺮة ، واﺧѧﺘﺺ 
وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﺪة ﻣﺆﺷﺮات هﻰ  ( 0002-2891)ﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﺧ 
دراﺳѧﺔ ﺗﻄѧﻮر اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ آﻞ ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
اﻟѧﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، واﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، واﻟﻮداﺋﻊ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﻓﻰ ﺧﻼل 
 .ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ
 
)  ﺼﻞ اﻟﺴﺎدس  ﺑﺪراﺳﺔ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة واهѧﺘﻢ اﻟﻔ 
ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻣﺒﺤﺜѧﻴﻦ ، اهѧﺘﻢ اﻷول ﻣѧﻨﻬﺎ ﺑﺪراﺳѧﺔ ﺗﻄѧﻮر ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل ( 0002-2891
ﺑﺎﺳѧﺘﺨﺪام ﻋѧﺪة ﻣﺆﺷѧﺮات هѧﻰ ﺗﻄѧﻮر آѧﻞ ﻣѧﻦ ﺣﺠѧﻢ وﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ، ( 0002-2891)اﻟﻔﺘѧﺮة 
ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق :ﺔ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ ، واﺧﺘﺺ اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ ﻣﻨﻬﺎ وﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻ 
ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻋѧﺪة ﻣﺆﺷѧﺮات هѧﻰ ( 0002-2891)اﻟѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ آѧﻞ ﻣѧﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ واﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ 
 .ﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ وإﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﺑﺎﻟ
 
وأﺧﻴѧﺮًا ﺗѧﻢ ﺗﺨﺼѧﻴﺺ ﻓﺼѧﻞ ﺧﺘﺎﻣѧﻰ ﻣѧѧﻦ اﻟﺪراﺳѧﺔ ﻟﺼѧﻴﺎﻏﺔ ﻣﺤѧﺎور ﺗﻔﻌѧﻴﻞ دور ﺳѧѧﻮق اﻷوراق 













 ﻃﺒﻴﻌﺔ وأهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
ق اﻟﻤѧѧﺎل ، واﻟﻌﻤѧѧﻮد اﻟﻔﻘѧѧﺮى ﺗﻌѧѧﺪ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ إﺣѧѧﺪى أهѧѧﻢ اﻷﺳѧѧﻮاق اﻟﻔѧѧﺮﻋﻴﺔ ﻟﺴѧѧﻮ 
س اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ ﻇѧﻞ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﺤѧﺮ ، وﺗﺄﺗѧﻰ أهﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻟﻤﺎ ﻟﻬﺎ ﻣﻦ ﺁﺛﺎر أﻟﺴѧﻮق ر 
 .ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ اﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدى واﻟﺮﻓﺎهﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ آﻜﻞ
  
وﻳﻜѧѧﺮس هѧѧﺬا اﻟﻔﺼѧѧﻞ ﻟﻠﺘﻌѧѧﺮف ﻋﻠѧѧﻰ ﻃﺒѧѧﻴﻌﺔ وهѧѧﻴﻜﻞ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ وأهﻤﻴѧѧﺘﻬﺎ ﺳѧѧﻮاء 
  -: ﻟﻸﻓﺮاد أو اﻟﺸﺮآﺎت أو اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ ، وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻦ اﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻦﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
 .ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ
ر اﻟﺠﻬﻮد اﻟﻤﺒﺬوﻟﺔ ﻟﻺﺻﻼح ﻳﻌﺘﺒﺮ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺗﻜﺰات اﻟﻤﻬﻤﺔ ﻓﻰ إﻃﺎ
اﻻﻗﺘﺼﺎدى واﻟﺘﺤﻮل ﻧﺤﻮ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﻌﺒﺌﺔ وﺗﺨﺼﻴﺺ اﻟﻤﻮارد ، وإﻓﺴﺎح اﻟﻤﺠﺎل أﻣﺎم 
اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻟﻠﻘﻴﺎم ﺑﺪور أآﺒﺮ ﻓﻰ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، وذﻟﻚ ﻧﻈﺮًا ﻟﻠﺪور اﻟﺤﻴﻮى اﻟﺬى ﺗﻠﻌﺒﻪ 
ﻴﻬﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﻤﺸﺎرﻳﻊ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﺣﺸﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات واﺳﺘﻘﻄﺎب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﺗﻮﺟ 
 . اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﻷآﺜﺮ آﻔﺎءة ورﺑﺤﻴﺔ 
 
ﺻﺮ وأﻳﻀًﺎ ﻣﻔﻬﻮم ﺳﻮق  وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ هﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ م 
  -:اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﺷﺮوط ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ، وذﻟﻚ آﻤﺎ ﻳﻠﻰ 
 
 .اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : أوًﻻ
 .اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 .ط ﻗﻴﺎم ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺷﺮو : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 
  tekraM laicnaniF (*)اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل: أوﻻ 
ﻣѧﻦ أهѧﻢ اﻟѧﺘﺤﺪﻳﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﻮاﺟﻪ اﻟѧﺪول ( اﻟﻤﺤﻠѧﻴﺔ ﻣѧﻨﻬﺎ واﻟﺨﺎرﺟѧﻴﺔ)ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤѧﻮارد 
اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ ، وذﻟѧѧﻚ ﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات اﻹﻧﺘﺎﺟѧѧﻴﺔ وﻟﺘﺤﻘѧﻴﻖ ﻣﻌѧѧﺪﻻت ﻣѧѧﺮﺗﻔﻌﺔ ﻟﻠѧﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدى وﻟﻬѧѧﺬا 
ﻞ ﺻѧﺎﻧﻌﻮ اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﻓѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﺪول ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ أﺳﻮاﻗﻬﻢ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وإﻋﻄﺎﺋﻬﺎ ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻳﻌﻤѧ 
                                                
ﺑﺮﻏﻢ ﺷﻴﻮع اﺳﺘﺨﺪام اﻟﺜﺎﻧﻰ ، وذﻟﻚ ﻻن " ﺳﻮق اﻟﻤﺎل"وﻟﻴﺲ " ﺳﻮق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ " ﻳﻔﻀѧﻞ اﻟѧﺒﻌﺾ اﺳﺘﺨﺪام ﻣﺼﻄﻠﺢ (*)
ﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻓﻬﻰ ﺗﻌﻨﻰ ﺟﻤﻴﻊ ﻃﻴﺒﺎت اﻟﺤﻴﺎة ، ﺑﺤﻴﺚ ﻳﻌﺘﺒﺮ ﻣﺎﻻ آﻞ ﻣﺎ ﻳﻜﻮن آﻠﻤѧﺔ اﻟﻤﺎل ﺗﻌﺘﺒﺮ ﻣﻦ ﺟﻮاﻣﻊ اﻟﻜﻠﻢ ﻓﻰ اﻟ 
اﻟﺜѧѧﺮوة ﻣѧѧﻦ ﻧﻘѧѧﺪ ﺳѧѧﺎﺋﻞ أو ﻋﻘѧѧﺎرات أو أراﺿѧѧﻰ أو ﻗѧѧﻴﻢ ﻣѧѧﻨﻘﻮﻟﺔ آﺎﻷﺳѧѧﻬﻢ واﻟﺴѧѧﻨﺪات أو ﺳѧѧﻠﻊ أو ﻋѧѧﺮوض اﻟѧѧﺘﺠﺎرة أو 
اﻟﺼﺮف وﺑﻬѧﺬا اﻟﻤﻌﻨѧﻰ ﺗѧﺘﻜﻮن ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻣﻦ أﺳﻮاق ﻋﺪﻳﺪة ، ﻣﺜﻞ ﺳﻮق اﻟﺴﻠﻊ واﻟﺴﻮق اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ وﺳﻮق . اﻟﻤﺤﺎﺻѧﻴﻞ 
. ، ﻓﻰ ﺣﻴﻦ أﻧﻬﺎ ﺗﻌﻨﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ( ﻣﺎل) ﺑﻤﻌﻨѧﻰ ecnaniFوﺳѧﻮق اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ، وهѧﺬا اﻟﺨﻄѧﺄ اﻟѧﺪارج ﻧѧﺎﺗﺞ ﻋѧﻦ ﺗѧﺮﺟﻤﺔ آﻠﻤѧﺔ 
ﺑﺤѧѧﺚ ﻣﻘѧѧﺪم إﻟѧѧﻰ ﻣﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﻴﻦ ، " ﺗﻄﻮﻳѧѧﺮ ﺳѧѧﻮق اﻟѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "ﺳѧѧﻴﺪ ﻋﻴﺴѧѧﻰ :ﻊ هѧѧﺬا اﻟѧѧﺮأى ﻋѧѧﻨﺪ ﺟѧѧرا
، 8891 واﻟﺘﺸѧﺮﻳﻊ ، اﻟﻘﺎهѧﺮة ، ﻧﻮﻓﻤﺒѧﺮ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﻴﻦ اﻟѧﺜﺎﻟﺚ ﻋﺸѧﺮ ، اﻟﺠﻤﻌѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳѧﻰ واﻹﺣﺼѧﺎء 
  .1ص
اﻻهѧﺘﻤﺎم ، وذﻟﻚ ﻟﻤﺎ ﻟﻬﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ﻣﻦ أهﻤﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻌﺒﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، وﺟﺬب ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت 
  ( .1)رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 
ﺷﻜﺎﻟﻬﺎ أﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﺑﻜﺎﻓﺔ وﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺴﻮق اﻟﻤﺎل ﺟﻤﻴﻊ اﻷﺟﻬﺰة واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻓﻰ 
 .(2)وﺁﺟﺎﻟﻬﺎ ، وإﻋﺎدة اﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ أو ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮ
 -( اﻟﻤﺪﺧﺮون )ﺔﻋﻦ ﻗﻨﺎة ﺑﻴﻦ أوﻟﺌﻚ اﻟﺬﻳﻦ ﻳﻤﻠﻜﻮن ﻓﻮاﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴ وﺳѧﻮق اﻟﻤﺎل ﺑﻬﺬا اﻟﻤﻔﻬﻮم ﻋﺒﺎرة 
 وهѧѧﻢ –( اﻟﻤﻘﺘﺮﺿѧѧﻮن) وأوﻟѧѧﺌﻚ اﻟѧѧﺬﻳﻦ ﻟѧѧﺪﻳﻬﻢ ﻋﺠѧѧﺰ ﻣﺎﻟѧѧﻰ –وهѧѧﻢ ﻳﺸѧѧﻜﻠﻮن ﺟﺎﻧѧѧﺐ اﻟﻌѧѧﺮض ﻟﻸﻣѧѧﻮال 
 ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﻌﻤѧﻞ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻋﻠѧﻰ اﻧﺴѧﻴﺎب اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ -ﺎﻧѧﺐ اﻟﻄﻠѧﺐ ﻋﻠѧﻰ اﻷﻣѧﻮال ﻳﺸѧﻜﻠﻮن ﺟ 
، إﻟѧѧѧﻰ اﻟѧѧѧﻮﺣﺪات (  ﺷѧѧѧﺮآﺎت– ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺎت –أﻓѧѧѧﺮاد )اﻟѧѧѧﻮﺣﺪات اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ ذات اﻟﻔѧѧѧﺎﺋﺾ اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻰ 
 . (3)( ﺷﺮآﺎت– ﻣﺆﺳﺴﺎت –أﻓﺮاد )اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ذات اﻟﻌﺠﺰ اﻟﻤﺎﻟﻰ 
ﺎ ﻵﺟﺎل اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ، أو ﺣﺴﺐ وﺗﺄﺧѧﺬ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﻘﺴﻴﻤﺎت ، وﻓﻘ 
ﺳﻮاق أآﻤﺎ ﻗﺪ ﺗﻜﻮن ، (  . 4)اﻟﻮﺳѧﻴﻠﺔ اﻟﻤﺴѧﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ أو ﺣﺴﺐ اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻢ ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
 . اﻟﻤﺎل ﻣﺤﻠﻴﺔ أو إﻗﻠﻴﻤﻴﺔ أو ﻋﺎﻟﻤﻴﺔ 
 
 (5):وﺗﻨﻘﺴﻢ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ إﻟﻰ ﻗﺴﻤﻴﻦ رﺋﻴﺴﻴﻦ 
، وهﻰ ﺗﻠﻚ اﻟﺴﻮق اﻟﺘﻰ ( ﻮق اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞﺳ )tekraM yenoM ﺳѧﻮق اﻟѧﻨﻘﻮد : وﻟﻬﻤѧﺎ أ
ﻳѧﺘﻢ ﻓѧﻴﻬﺎ إﺻѧﺪار وﺗѧﺪاول اﻷﺻﻮل اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞ ، وﻳﺘﻮﻟﻰ اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﻣﻤﺜًﻼ 
 . ﻓﻰ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى واﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ، اﻟﻘﻴﺎم ﺑﻬﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت 
 إﺻﺪار وﺗﺪاول  وهѧﻰ ﺗﻠѧﻚ اﻟﺴѧﻮق اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﻓѧﻴﻬﺎ tekraM latipaC: ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل  : وﺛﺎﻧѧﻴﻬﻤﺎ 
وهѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق ﺗﻨﻘﺴѧѧﻢ ﺑѧѧﺪورهﺎ إﻟѧѧﻰ ﻗﺴѧѧﻤﻴﻦ . اﻷﺻѧѧﻮل اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣﺘﻮﺳѧѧﻄﺔ وﻃѧѧﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟѧѧﻞ 
 -:رﺋﻴﺴﻴﻴﻦ هﻰ 
ﻤﻞ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺘ وﺗﺸtekraM seitiruces latipaC noN  :اﻟﻤﺎﻟѧﻰ ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل ﻏﻴѧﺮ -أ
 . اﻷﺟﻬﺰة اﻟﺘﻰ ﺗﻘﻮم ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﻗﺮاض واﻻﻗﺘﺮاض ﻣﺘﻮﺳﻂ وﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ
                                                
 tnempoleveD" ni" ,tsaE elddiM eht ni tnempoleveD tekraM laicnaniF ,M,niarE -lE) ( 1
 muroF hcraeseR cimonocE"yekruT dna narI ,seirtnuoc barA eht ni tekraM laicnaniF fo
  .1P ,5991 ,yekruT & norI ,seirtnuoc barA rof
،  6891/5891-5791 زﻳѧﺪ، دور ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻮﺻѧﺒﺮى أﺣﻤѧﺪ أﺑѧ ( 2)
 . 57 ، ص 8891 أﺑﺮﻳﻞ – ، ﻳﻨﺎﻳﺮ 214-114،  اﻟﻌﺪدان ﻣﺠﻠﺔ ﻣﺼﺮ ﻟﻤﻌﺎﺻﺮة
 
 :  راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ (3)
 reivoslC :Y.N( ,”noitamrofnI dna tekraM laicnaniF fo yroehT ehT“ ,.A.J ,noslhO -
  . 01 P ,)7891 ,.cnI ,.oC ,.buP ecnicS
  dn2 ,.cnI ,.buP ssenisuB : sexaT( ,”snoitutitsnI laicnaniF“ ,resarF .R.D & ,.S.P ,esoR -
  .395-095 P.P  ,)5891 ,.dE
 :J.N( ,”tnemeganaM laicnaniF lanoitanretnI“ ,retnoC ,E.E & ,.M.R ,zeuqirdoR -
 .385-285 P.P ,)9791 ,.cnI ,llaH ecitnerP
  : راﺟﻊﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻟﺘﻘﺴﻴﻤﺎت (  4)
ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻷول  آﻤѧﺎل ﺳѧﺮور ، اﺛﺮ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ،  -
 .5-4 ،  ص 6991 ﻣﺎرس 71-61 ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ ، اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: 
 :  ﻓﻰ ذﻟﻚ راﺟﻊ( 5)
     .95P , )0891 ,.cnI – lliH – worG cM : Y .N( ,ecnaniF fo latnemadnuF ,.A.R nevetS -
 . 28 – 18 pp , ”ticpO ;snoitutitsni laicnaniF ,resarF .R.D &  ,.S.P ,esoR -
  وﻳѧﺘﻌﻠﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﺑﺘﻮﻇѧѧﻴﻒ tekraM seitiruceS  :ق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷورا-ب
اﻷﻣѧﻮال ﻓѧﻰ ﺷﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ أﺳﻬﻤﺎ أو ﺳﻨﺪات ، وﺗﻨﻘﺴﻢ ﺑﺪورهﺎ إﻟﻰ ﺳﻮﻗﻴﻦ ، 
 ﺗﺨѧﺘﺺ ﺑѧﺘﺪاول واﻷﺧѧﺮى ﺗﺨѧﺘﺺ ﺑﺈﺻѧﺪار اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﺴѧﻤﻰ ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار، ﺣѧﺪاهﻤﺎإ
 . ﺘﺪاولاﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺗﺴﻤﻰ ﺳﻮق اﻟ
 
 :اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻮﻇѧﻴﻔﻬﺎ ﻓѧﻰ  أهѧﻢ ﺁﻟѧﻴﺎت ﺗﺠﻤѧﻴﻊ وﺗﻮﺟѧﻴﻪ إﺣѧﺪىﺗﻌѧﺪ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ  
دورًا أﺳﺎﺳѧﻴًﺎ ﻓѧﻰ ﺗﻄﻮﻳѧﺮ وﺗﻨﻈѧﻴﻢ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺣѧﻴﺚ ﺗﻠﻌѧﺐ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
 اﻷﻓѧﺮاد اﻗﺘѧﻨﺎءوذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﻤﻄﻠѧﻮﺑﺔ واﻟﻤﻨﺎﺳѧﺒﺔ ﻟﻠﻤﺸѧﺮوﻋﺎت ، وﺗﻮﻓﻴѧﺮ هѧﺬا اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻷﺣﺠѧﺎم 
 وﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﻧﻤѧﻮ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﻣﻄﻠѧﺒًﺎ أﺳﺎﺳѧﻴًﺎ .واﻟﺸѧﺮآﺎت ﻟﻤѧﺎ ﻳﺼѧﺪر ﻓѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﻣѧﻦ أﺳѧﻬﻢ وﺳѧﻨﺪات 
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻷى دوﻟﺔ ، وﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ اﻟﺪول اﻟﺘﻰ ﺗﺘﺒﻨﻰ ﺑﺮاﻣﺠًﺎ ﻟﺨﺼﺨﺼﺔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺷﺮآﺎت ﻻﻟﻠﺘﻨﻤѧﻴﺔ ا 
 .(1)ﻤﻦ ﻟﻠﺪوﻟﺔ ﻓﻰ اﻟﺤﻴﺎة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻴاﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم ، وﻳﺘﺮاﺟﻊ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺪور اﻟﻤﻬ
 
وﺗﻌѧﺮف ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻟﺴﻮق اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻤﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻷوراق 
 .ﺳﻮاء ﻋﻨﺪ إﺻﺪارهﺎ ﻷول ﻣﺮة أو ﻋﻨﺪ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ( اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 _ :(2)ﻰ ﺗﻨﻘﺴﻢ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق إﻟﻰ ﺷﻘﻴﻦ رﺋﻴﺴﻴﻴﻦ هﻤﺎﻨ وﺑﻬﺬا اﻟﻤﻌ
 (.اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ)ﺳﻮق اﻹﺻﺪار  -1
 (. اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ)ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول  -2
  
 : وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﺎول آﻞ ﻣﻦ هﺎﺗﻴﻦ اﻟﺴﻮﻗﻴﻦ ﺑﺸﻰء ﻣﻦ اﻹﻳﺠﺎز 
 tekraM yramirP (اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ) ﺳﻮق اﻹﺻﺪار -1
ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار أو اﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟѧﻴﺔ هѧﻰ ﺗﻠѧﻚ اﻟﺴѧﻮق اﻟﺘѧﻰ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺑﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  
 ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ أﺳﻬﻤﺎ أو ﺳﻨﺪات ، (*)آﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎمﻻة ﻷول ﻣѧﺮة ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ا اﻟﻤﺼѧﺪر 
ﺳѧﻤﺎﻟﻬﺎ ﺑﻌѧﺪ أﺳѧﻴﺲ أو ﻋѧﻨﺪ زﻳѧﺎدة رﺄﻟﻤﻤѧﺜﻠﺔ ﻟﺮأﺳѧﻤﺎل اﻟﺸѧﺮآﺔ ﻋѧﻨﺪ اﻟﺘ اوﻗѧﺪ ﻳѧﺘﻌﻠﻖ اﻻآﺘѧﺘﺎب ﺑﺎﻷﺳѧﻬﻢ 
اﻟﺘﺄﺳѧﻴﺲ ، آﻤѧﺎ ﻗѧﺪ ﻳѧﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪات ﻋﻨﺪ إﺻﺪارهﺎ ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ ﺻﺎدرة ﻋﻦ ﺷﺮآﺔ أو ﻣﻦ ﺷﺨﺺ ﻣﻦ 
 . (3)ﺼﻴﺎت اﻻﻋﺘﺒﺎرﻳﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺤﻖ ﻟﻬﺎ اﻹﺻﺪاراﻟﺸﺨ
                                                
 nI,“ stniartsnoC dna stcepsorP tnempoleveD :tekraM latipaC fluG“,.H ,mazzA  )1(
  181p , ticpO , yekruT dna narI seirtnuoc barA ni tekraM ecnaniF fo tnempoleveD
 : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ (2)
  ، اﻟﻌѧѧѧѧﺪد آѧѧѧѧﺘﺎب اﻷهѧѧѧѧﺮام اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدى ﻋﺎﻃѧѧѧѧﻒ اﻟﻨﻘﻠѧѧѧѧﻰ ، اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧѧѧﺔ وﺳѧѧѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧѧﻰ ﻣﺼѧѧѧѧﺮ ،  -
  . 12 – 91 ، ص ص 4991أﻏﺴﻄﺲ ( 87)   
 اﻟﻤﺸѧѧѧѧﺎآﻞ واﻟﺴѧѧѧѧﻤﺎت اﻟﺨﺎﺻѧѧѧѧﺔ ﺑﺎﻟﺴѧѧѧѧﻮق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷѧѧѧѧﺌﺔ  : ﺑѧѧѧѧﻨﻚ ﻣﺼѧѧѧѧﺮ ، ﺳѧѧѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧѧﻰ ﻣﺼѧѧѧѧﺮ  -
  . 81-71 ، ص ص 7991، ( 1) ، اﻟﻌﺪد أوراق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔ، ( 6991-0991)   
اﻟﺤﺎﻟﻴѧﻴﻦ واﻟﻤѧﺮﺗﻘﺒﻴﻦ ﺑﺎﻹﺻѧﺪارات اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻧﺸѧﺮة اﻻآﺘѧﺘﺎب ، وﺗﺸѧﻤﻞ ﻣﻠﺨﺼѧًﺎ ﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻳѧﺘﻢ إﻋѧﻼن اﻟﻤ (*)
ﺼѧﺪرة واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻄѧﺮوﺣﺔ ﻟﻼآﺘѧﺘﺎب ، آﻤѧﺎ أﻧﻬѧﺎ ﺗﺸѧﻤﻞ آﺎﻓﺔ اﻟﺤﻘﺎﺋﻖ اﻟﺘﻰ ﻷهѧﻢ اﻟﺤﻘﺎﺋѧﻖ اﻟﻤѧﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﻤ 
ﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺪرة  وﻗѧﺪ ﻳﺘﻢ اﻹﻋﻼن ﺑﺼﻮرة ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻦ ، ﻴﻳﻌѧﺘﻤﺪ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ ﻓѧﻰ ﺗﻘﻴѧ 
ﻋѧﺒﺪ اﻟﻠﻄѧﻴﻒ ،  ﺳѧﻌﺪأأﺣﻤѧﺪ -: ﻓѧﻰ ذﻟѧﻚراﺟѧﻊ. أو ﺑﻄѧﺮﻳﻘﺔ ﻏﻴѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﺼѧﺤﻒ واﻟﻤﺠѧﻼت اﻟﻤﺘﺨﺼﺼѧﺔ 
 .6، ص4991  ، ﻣﺮآﺰ اﻟﺘﻌﻠﻴﻢ اﻟﻤﻔﺘﻮح ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ،ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  -:راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ( 3)
  . 02 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ،ﻋﺎﻃﻒ اﻟﻨﻘﻠﻰ  -
 دار : ﺳѧѧѧѧﻜﻨﺪرﻳﺔ اﻹ) ، اﻟѧѧѧѧﻨﻘﻮد واﻟﺒѧѧѧѧﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻѧѧѧѧﺎت ﻣﺼѧѧѧѧﻄﻔﻰ رﺷѧѧѧѧﺪى ﺷѧѧѧѧﻴﺤﻪ ، زﻳѧѧѧѧﻨﺐ ﺣﺴѧѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧѧﻮض اﷲ ،  -
 . 654، ص ( 2991اﻟﻤﻌﺮﻓﺔ اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ ،    
 اﻟﺠﺪﻳﺪة اﻹﺻѧﺪارات واﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟѧﻴﺔ ﺗﺼѧﻨﻌﻬﺎ ﻣﺆﺳﺴѧﺎت ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼѧﺔ ﺗﻘѧﻮم ﺑﺎﻻآﺘѧﺘﺎب ﻓѧﻰ 
رﺑﺎﺣѧًﺎ ﻣѧﻦ اﻟﻔѧﺮق ﺑѧﻴﻦ ﺳѧﻌﺮ اﻟﺒѧﻴﻊ أﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﺛѧﻢ ﺗﻘѧﻮم ﺑﺒѧﻴﻌﻬﺎ ﻟﻠﺠﻤﻬѧﻮر ﻣѧﺮة أﺧѧﺮى ﻟѧﺘﺤﻘﻖ 
، وﻓѧﻰ اﻟѧﺪول اﻟﺘﻰ ﺗﺘﺴﻢ ( ﺑѧﻨﻮك اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر )ﺎت  ﻋﻠѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴѧ ﻣѧﺎ ﻳﻄﻠѧﻖ وﺳѧﻌﺮ اﻟﺸѧﺮاء ، وﻋѧﺎدة 
ﺮ ، ﻗѧﺪ ﺗﺘﻮﻟѧﻰ ﺑﻌѧﺾ اﻟﺒѧﻨﻮك اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ هﺬﻩ اﻟﻤﻬﻤﺔ واﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ اﻟﻨﺸﻄﺔ ﺗﺴﺎهﻢ ﻓﻰ ﻐأﺳѧﻮاﻗﻬﺎ ﺑﺎﻟﺼѧ 
ﻠѧﻰ ﺨ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل دﻓﻌﻬѧﺎ ﺑﺎﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ إﻟѧﻰ اﻟﺘ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧﻴﺔﺗﻤѧﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ 
 اﻟﻌﻘﺎرﻳѧѧﺔ أو اﻻﺳѧѧﺘﺨﺪاﻣﺎت اﻟﺴѧѧﺎﺋﻠﺔ ، وﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل اﻟﻤﻀѧѧﺎرﺑﺎت ﺗﺪرﻳﺠѧѧﻴﺎ ﻋѧѧﻦ اﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر أﻣѧѧﻮاﻟﻬﻢ ﻓѧѧﻰ 
ﻣﺴѧﺎﻋﺪﺗﻬﺎ ﻓѧﻰ زﻳѧﺎدة وﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻻدﺧѧﺎر ، وﻣѧﺎ ﻳﺴѧﺘﺘﺒﻊ ذﻟѧﻚ ﻣﻦ دﻓﻊ ﺳﺮﻳﻊ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، 
وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﺧﻠѧﻖ ﻓѧﺮص اﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺟﺪﻳѧﺪة ﻳﺘѧﻴﺤﻬﺎ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﻟﻠﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ آﻠﻤѧﺎ ﻗﻄѧﻊ ﺷѧﻮﻃًﺎ ﻓѧﻰ 
 .ﻣﺮاﺣﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 
ﻟѧﻴﺔ اﻟﻨﺸѧﻄﺔ واﻟﻤﺴѧﺘﻘﺮة ﻣѧﻦ آѧﻮﻧﻬﺎ ﺗﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺟѧﺬب اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﺳﻮاء وﺗﻨѧﺒﻊ أهﻤѧﻴﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻷو 
، أو ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ (أﺳѧﻬﻢ اﻟﺸﺮآﺎت ﻓѧﻰ  ﺷѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، أى اﻻآﺘѧﺘﺎب لﻣѧﻦ ﺧѧﻼ )ﺑﻄѧﺮﻳﻘﺔ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة 
 اﻟﻮداﺋﻊ وﺑﻮاﻟﺺ –ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﺒѧﻨﻮك وﺷﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ اﻟﺘﻰ ﺗﺴﺘﺜﻤﺮ ﺟﺰءًا ﻣﻦ أﻣﻮاﻟﻬﺎ )ﻏﻴѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة 
  .(1)(اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺷﺮاء اﻷوراق –اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ 
 
ﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ ﻓﻰ أﺷﻜﺎل ﻣﺘﻌﺪدة ﻣﻦ ﻻآﻤѧﺎ أن اﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟѧﻴﺔ ﺗﺘﻴﺢ ﻓﺮﺻﺎ ﻣﺘﻌﺪدة ﻟﻠﻤﺪﺧﺮﻳﻦ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، واﻟﺘѧﻰ ﺗﻤﺜﻞ ﺑﺪورهﺎ أﺷﻜﺎًﻻ ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻷﻧﺸﻄﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، وﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮى ، 
ﻣѧﺔ ﻟﻠﺘﻮﺳѧﻊ واﻟѧﻨﻤﻮ ،  وﻣﻨﺸѧﺂت اﻷﻋﻤѧﺎل ﻓﺮﺻѧًﺎ ﻟﻠﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ اﻷﻣѧﻮال اﻟﻼز ﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻓﻬѧﻰ ﺗﺘѧﻴﺢ ﻟﻠﻤ 
 .(2)وهﻮ ﻣﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ أﺛﺮﻩ اﻹﻳﺠﺎﺑﻰ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻰ وﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻓﻰ اﻟﺪول اﻟﻤﻌﻨﻴﺔ
 
  tekraM yradnoceS( اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ)ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول  -2
ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول أو اﻟﺴѧﻮق اﻟѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﺗﻌﺒѧﺮ ﻋѧﻦ اﻟﻤﻜѧﺎن اﻟѧﺬى ﺗѧﺘﻢ ﻓѧﻴﻪ ﺟﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻌًﺎ 
ﺘѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ ﻧﻘѧﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﺴﺎﺑﻖ وﺷѧﺮاء ، واﻟﺘѧﻰ ﻳ 
إﺻѧﺪارهﺎ ﻣѧﻦ ﺑﺎﺋѧﻊ ﻟﻤﺸѧﺘﺮى ، ﻃѧﺒﻘًﺎ ﻟﺴѧﻌﺮ اﻟﺴѧﻮق اﻟﺴѧﺎﺋﺪ ﻟﻠﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻗﺖ اﻟﺒﻴﻊ واﻟﺸﺮاء ، ﺳﻮاء 
 ( .3)ﺗﻤﺖ هﺬﻩ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت ﻣﻦ ﺧﻼل أﺳﻮاق ﻣﻨﻈﻤﺔ أو ﻏﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ
 
د اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ ، ﻓﻌﻤﻠѧѧﻴﺔ ﺷѧѧﺮاء وﺑѧѧﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﻴﺴѧѧﺖ وﻟﻠﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ أهﻤѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐѧѧﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎ 
 وﻟﻜѧѧѧﻨﻬﺎ اﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎرات اﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ أﻳﻀѧѧѧﺎ ﻓﺎﻟﻤﺪﺧѧѧѧﺮ –آﻤѧѧѧﺎ ﻳﺘѧѧѧﺮاءى ﻟﻠѧѧѧﺒﻌﺾ -اﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻓﻘѧѧѧﻂ 
ﻋѧﻨﺪﻣﺎ ﻳﺸѧﺘﺮى اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، ﻓﻬѧﻮ ﻳﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺤﺮﻳѧﺮ ﺳѧﻴﻮﻟﺔ ﺗﺼѧﺒﺢ ( اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ)
ﺳﺘﺨﺪام هﺬﻩ ﻃﺮﻳﻘﺔ اﻣﻰ ، وﺑﻐﺾ اﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﻣѧﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﻓﺮص أﺧﺮى داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮ 
اﻟѧﺒﺪﻳﻠﺔ ﺣѧﺎل اﺳѧﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﺳﺘﺜﻤﺎر ( أو اﻟﺨﺴѧﺎرة )اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ، ﻓﺈﻧﻬѧﺎ ﺳѧﺘﻘﻠﻞ ﺗﻜﻠﻔѧﺔ اﻟﻔﺮﺻѧﺔ 
 ( .4)ﺟﺪﻳﺪ ، وﺳﺘﺆدى إﻟﻰ زﻳﺎدة اﻟﻤﻨﻔﻌﺔ ﻓﻰ ﺣﺎل اﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ إﻧﻔﺎق اﺳﺘﺜﻤﺎرى
 
                                                
 . 09 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،… ﺻﺒﺮى أﺣﻤﺪ أﺑﻮ زﻳﺪ ، دور ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات (1)
 :H.O( ,tnemeganaM dna stpecnoC :sisylanA oiloftroP dnA ytiruceS ,.D ,hcnerF )2(
  .71-61 .pp ,)9891  ,buPllirreM
، أﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل وﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻣﺼﺎدر ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻷﻋﻤﺎل ﻋѧﺜﻤﺎن إﺳѧﻤﺎﻋﻴﻞ ﺣﻤѧﻴﺪ ،   ﻣﺤﻤѧﺪ (3)
  .25، ص ( 3991دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، : اﻟﻘﺎهﺮة )
  .69 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،..  دور ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  ،  ﺻﺒﺮى أﺑﻮ زﻳﺪ(4)
 اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أو ﺑﻴﻌﻬﺎ ﺧﻼل ﺁﺟﺎﻟﻬﺎ أهﻤѧﻴﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻟѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻣѧﻦ أﻧﻬѧﺎ ﺗﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺤﻮﻳﻞ وﺗﻨѧﺒﻊ 
( اﻟﻨﻘﻮد ) ﻣﻄﻤﺌﻨﺎ إﻟﻰ اﻧﻪ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ( اﻟﻤﺪﺧﺮ) اﻟﻤﺤѧﺪدة ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﺠﻌѧﻞ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ 
 ( .1)اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻪ ﻓﻰ أى وﻗﺖ ﻳﺮﻳﺪﻩ
 
واﻷﺳѧﻮاق اﻟѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ إﻣѧﺎ ﻣѧﻨﻈﻤﺔ ﻳﺤﻜѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻮاﻧﻴﻦ وإﺟﺮاءات رﺳﻤﻴﺔ ، وﻳﻘﺘﺼﺮ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
ﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺴѧѧﺠﻠﺔ ﻟѧѧﺪﻳﻬﺎ ، أو أﺳѧѧﻮاق ﻏﻴѧѧﺮ ﻣѧѧﻨﻈﻤﺔ ﻳﻘѧѧﻮم ﺑﺈدارﺗﻬѧѧﺎ ﻣﺠﻤѧѧﻮﻋﺔ ﻣѧѧﻦ ﻓѧѧﻴﻬﺎ ﻋﻠѧѧﻰ ا 
. (2)اﻟﻮﺳѧѧﻄﺎء ﻳﺘѧѧﺒﺎدﻟﻮن اﻟﻤﻌﻠѧѧﻮﻣﺎت ﻓѧѧﻴﻤﺎ ﺑﻴѧѧﻨﻬﻢ ،  وﻳﺤѧѧﺪدون اﻷﺳѧѧﻌﺎر وﻓﻘѧѧﺎ ﻟﺤﺠѧѧﻢ اﻟﻌѧѧﺮض واﻟﻄﻠѧѧﺐ 
 -:وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﺎول آﻞ ﻣﻦ هﺎﺗﻴﻦ اﻟﺴﻮﻗﻴﻦ ﺑﺸﻰء ﻣﻦ اﻹﻳﺠﺎز
 
  :  ”egnahcxE kcotS“ tekraM dezinagrO "اق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺑﻮرﺻﺔ اﻷور" اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ  -أ
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻣﺎ هﻰ إﻻ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻟﺘﺪاول ( *)اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤѧﻨﻈﻤﺔ أو ﻣѧﺎ ﻳﻄﻠѧﻖ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ ﺑﻮرﺻﺔ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻮاﺳѧѧﻄﺔ أﺷѧﺨﺎص ﻣﺆهﻠѧѧﻴﻦ وﻣﺘﺨﺼﺼѧﻴﻦ ﺟѧѧﺪا ﻓѧѧﻰ هѧﺬا اﻟѧѧﻨﻮع ﻣѧﻦ اﻟﻨﺸѧѧﺎط ، وهѧѧﺬﻩ 
 وﻓѧﻰ أوﻗѧﺎت ﻣﺤѧﺪدة ، وﻳﺤﻜѧﻢ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻴﻬﺎ ،"اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ "اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻼت ﺗﺠѧﺮى ﻓѧﻰ ﻣﻜѧﺎن ﻣﺤѧﺪد وهѧﻮ 
ﺗﺸѧѧѧﺮﻳﻌﺎت وﻟѧѧѧﻮاﺋﺢ ﻣﻌﻴѧѧѧﻨﺔ ، وﺗﻘѧѧѧﻮم ﻋﻠѧѧѧﻰ إدارﺗﻬѧѧѧﺎ هﻴѧѧѧﺌﺔ ﺗﺘﻮﻟѧѧѧﻰ اﻹﺷѧѧѧﺮاف ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺘﻨﻔѧѧѧﻴﺬ واﻟﻠѧѧѧﻮاﺋﺢ 
 .( 1 )(1)واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت
 
وﺗѧѧﺆدى اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ ﻋﺪﻳѧѧﺪًا ﻣѧѧﻦ اﻟﻮﻇﺎﺋѧѧﻒ اﻟﺮﺋﻴﺴѧѧﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ، وﻟﻌѧѧﻞ أهﻤﻬѧѧﺎ ، ﺗﺄﻣѧѧﻴﻦ  
 ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، وﺗﻠﺒﻴﺔ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ وﺗﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻟﻺﺳѧﻬﺎم ﻓѧﻰ 
اﻟﻼزﻣѧﺔ ﻟﻠﻘѧﻴﺎم ﺑﺄﻋѧﺒﺎﺋﻬﺎ اﻟﻤﺘѧﺰاﻳﺪة ، ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ أهﺪاف اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ 
  .(4)"أذون اﻟﺨﺰاﻧﺔ" واﻷذوﻧﺎت ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞ 
 
                                                
 cM :nodnoL( , tnemtsevnI egnahcxE kcotS ot noitcudortnI ,.J ,drofrettuR )5( 
 .32-12 PP  ,)3891,sserPnallimM
 آѧѧﺘﺎب اﻷهѧѧѧﺮام ، ﻰﻣﻘﺪﻣѧѧﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠѧѧﻴﻞ اﻟﻔﻨѧѧﻰ واﻷﺳﺎﺳѧѧ : ﺻѧѧﺒﺮى ﺣﺴѧѧﻦ ﻧѧѧﻮﻓﻞ ، اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ( 2)
  .18 ، ص 6991، ﻣﺎﻳﻮ ( 001)اﻟﻌﺪد   ،اﻻﻗﺘﺼﺎدى
ﻣﻦ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺑﺮاج ﺑﺒﻠﺠﻴﻜﺎ ، آﺎن ﻳﻌﻴﺶ ﻓﻰ اﻟﻘﺮن ( ﺑﻮرصﻓѧﺎن دى ) اﺷѧﺘﻘﺖ آﻠﻤѧﺔ ﺑﻮرﺻѧﺔ ﻣѧﻦ أﺳѧﻢ ﺷѧﺨﺺ ﻳﺪﻋѧﻰ (*)
هѧﻮ : واﻟﺜﺎﻧѧﻰ هѧﻮ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ،  : اﻷول: اﻟﺴѧﺎدس ﻋﺸѧﺮ ؛ وﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﺘﻔѧﺮﻗﺔ ﺑѧﻴﻦ ﻧﻮﻋѧﻴﻦ ﻣѧﻦ اﻟﺒﻮرﺻѧﺎت 
اﻟﺘﺠﺎرة ﺳﺎﻣﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺣﺎﺗﻢ ، : راﺟﻊ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ، وﻳﻘﺘﺼѧﺮ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻨﺘﺠﺎت اﻟﺰراﻋﻴﺔ واﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ، 
  . 232، ص ( 3991 ، 2اﻟﺪار اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ، اﻟﻜﺘﺎب اﻟﺜﺎﻧﻰ ، ط : اﻟﻘﺎهﺮة ) ، ﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﺘﻨﻈﻴﺮ واﻟﺘﻨﻈﻴﻢاﻟﺨﺎرﺟﻴ
 .44-14 P.P ,ticpO , tnemeganaM dna sisylanA : tnemtsevnI ,.C .J . sicnarF )1(
 : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ، ( 2)
  4991، ﻓﺒﺮاﻳﺮ ( 27) ، اﻟﻌﺪد آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدىﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻧﺸѧﺄت ﻋѧﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ ﻣﻌﻮض ، ﺑﻮرﺻ  -
  . 11ص    
 – 764 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺼѧﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﻪ ، زﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮض اﷲ ، اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت ،  -
  . 694
واﻟﺘﻮزﻳﻊ ، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ اﻳﺘѧﺮاك ﻟﻠﻨﺸѧﺮ : اﻟﻘﺎهѧﺮة ) ،  ﺳѧﺎﻋﺔ 42آѧﻴﻒ ﺗѧﺘﻌﻠﻢ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺤﺴѧﻦ أﺣﻤѧﺪ اﻟﺨﻀѧﻴﺮى ،  -
 . 21-11، ص ص ( ﻧﺸﺮ
 .65-55 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، … ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎن ﺣﻤﻴﺪ ، أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل وﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -
  :راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل اﻷﺳﻮاق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ، (3)
 pp ,tiCpO , tnemeganaM dna stpecnoC : sisylanA oiloftroP dnA ytiruceS ,.D ,hcnerF -
 .45-54
  .55-64 p.p ,ticpO , tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF -
 
  tekraM dezinagronUاﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ  - ب
ح اﻷﺳѧﻮاق ﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﻰ ﺗﺠﺮى ﺧﺎرج اﻟﺒﻮرﺻﺎت، واﻟﺘﻰ ﻳﻄﻠѧﻖ اﺻѧﻄﻼ 
 اﻟﺘѧѧﻰ ﺗѧѧﺘﻮﻻهﺎ ﺑѧѧﻴﻮت (C.T.O retnuoC eht revO)ﻳﻄﻠѧѧﻖ ﻋﻠѧѧﻴﻬﺎ اﻟﻤﻌѧѧﺎﻣﻼت ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤﻨﻀѧѧﺪة 
 وﻳﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ اﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﺮﺳﻤﻴﺔ ، وﻻ .اﻟﺴﻤﺴѧﺮة 
ﺧﻄﻮط )ﺜﻞ هѧﺬﻩ اﻟﻤﻌѧﺎﻣﻼت ، وﻟﻜѧﻦ ﺗѧﺘﻢ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﺷѧﺒﻜﺔ اﺗﺼﺎل ﻗﻮﻳﺔ ﻳѧﻮﺟﺪ ﻣﻜѧﺎن ﻣﺤѧﺪد ﻹﺟѧﺮاء ﻣѧ 
، ﺗﺮﺑﻂ ﺑﻴﻦ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة (  وﻏﻴﺮهﺎ ﻣﻦ اﻟﻮﺳﺎﺋﻞ اﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﻟﻼﺗﺼﺎل– أﻃѧﺮاف اﻟﺤﺎﺳﺐ اﻵﻟﻰ –ﺗﻠﻴﻔﻮﻧѧﻴﺔ 
 . وﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﺸﺒﻜﺔ اﺧﺘﻴﺎر أﻓﻀﻞ اﻷﺳﻌﺎر واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ. واﻟﺘﺠﺎر واﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ل ﺑѧﺄن اﻷﺳѧﻮاق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻣﺎهﻰ إﻻ أﻃﺮاف ﻹﺟﺮاء اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت أآﺜﺮ وﺑѧﻨﺎء ﻋﻠѧﻰ ذﻟѧﻚ ﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﻘѧﻮ 
 (  .3)1ﻣﻦ آﻮﻧﻬﺎ ﻣﻜﺎﻧﺎ ﻹﺟﺮاء ﺗﻠﻚ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت
 
 _:  اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺘﺒﺎدﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺳﻮﻗﻰ اﻹﺻﺪار واﻟﺘﺪاول -3
هѧﻨﺎك ﻋﻼﻗѧﺔ ﺗﺒﺎدﻟѧﻴﺔ ﺗѧﺮﺑﻂ ﺑѧﻴﻦ ﺳѧﻮق اﻹﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ، ﻓﺈذا ﻣﺎ ﺗﻮاﻓﺮت ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول 
ﺎﻣﻞ ، واﻻﻗﺘﺼѧﺎد ﻓѧﻰ اﻟѧﻨﻔﻘﺎت ، وﺳѧﺮﻋﺔ ﺗﺤѧﻮﻳﻞ اﻷوراق إﻟѧﻰ ﻧﻘѧﺪ ﺳѧﺎﺋﻞ ، ﻓﺈن ذﻟﻚ اﻟﺴѧﻬﻮﻟﺔ ﻓѧﻰ اﻟѧﺘﻌ 
ﻳﻌﻤѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ زﻳѧѧﺎدة آﻔѧѧﺎءة ﺳѧѧﻮق اﻹﺻѧѧﺪار ، ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ اﻟﻘѧѧﻴﺎم ﺑﺈﺻѧѧﺪارات ﺟﺪﻳѧѧﺪة ﺗѧѧﺆدى إﻟѧѧﻰ زﻳѧѧﺎدة 
 .ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات وﻣﺎ ﻳﺴﺘﺘﺒﻊ ذﻟﻚ ﻣﻦ دﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔا
 
ﺳﻮق )ﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ أﺳﻬﻤﻬﺎ ﻣѧﻦ ﺟﻬѧﺔ أﺧѧﺮى ، ﻓѧﺈن اﻹﻗѧﺒﺎل ﻋﻠѧﻰ ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ وا 
، ( ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول )، ﻳﺘѧﻴﺢ اﻟﻔﺮﺻѧﺔ أﻣѧﺎم اﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ ﺗﺪﻓѧﻖ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ إﻟѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ( اﻹﺻѧﺪار 
ﻋﻠѧﻰ ﻧﺤѧﻮ ﻳѧﺆدى إﻟѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻄﻬﺎ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ إﻟѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ ﻗѧﺪر آﺒﻴѧﺮ ﻣﻦ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻘﻴﺪة 
ﻣﻤﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﺘﻀﺢ أن  .ﻠﺐﻓѧﻴﻬﺎ، وإﻟѧﻰ ﺳѧﻌﺮ ﻋѧﺎدل ﻟﻬѧﺎ ﻓѧﻰ ﺿѧﻮء ﺗﻘﻴѧﻴﻤﻬﺎ ﺣﺴﺐ ﻇﺮوف اﻟﻌﺮض واﻟﻄ 
( 1 )ﻳﺆﺛﺮ آﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻓﻰ اﻵﺧﺮ( ﺳﻮق اﻹﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول)آѧﻼ ﻣѧﻦ ﺷѧﻘﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 .
 
 :ﺷﺮوط ﻗﻴﺎم ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
ﻻ ﺗﻨﺸѧﺄ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻤﺠѧﺮد اﻟѧﺮﻏﺒﺔ ﻓѧﻰ ذﻟѧﻚ، وﻻ ﺑﺼѧﺪور ﻗﺮارات ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻄﺎت 
 _ :(2) ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ، ﻣﻨﻬﺎ اﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ، وﻟﻜﻦ ﻳﺘﻄﻠﺐ ذﻟﻚ ﺗﻮاﻓﺮ
ﺗﺒﻨﻰ ﻓﻠﺴﻔﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻴﺒﺮاﻟﻴﺔ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺜﻘﺔ ﻓﻰ ﻗﺪرات ﻗﻮى اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺗﺤﺮﻳﻚ -1
اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، ﻓﻰ ﻇﻞ اﻋﺘﺒﺎرات اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺴﻠﻮك اﻟﺮﺷﻴﺪ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ 
ﻩ اﻟﻔﻠﺴﻔﺔ ﻓﻰ إﻃﺎر اﻷﻓﺮاد واﻟﻬﻴﺌﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﺎﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى ،وﺗﺄﺗﻰ أهﻤﻴﺔ ﺗﺒﻨﻰ هﺬ 
اﻟﺤﺎﺟﺔ ﻷن ﻳﻠﻌﺐ رأس اﻟﻤﺎل اﻟﺨﺎص دورﻩ اﻟﺮﻳﺎدى ﻓﻰ ﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﺨﺎﺻﺔ وإﻋﺎدة 
ﺗﺨﺼﻴﺼﻬﺎ ﻋﻠﻰ وﺟﻮﻩ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﺘﻰ ﺗﺤﻘﻖ أﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪل ﻣﻤﻜﻦ ﻟﻠﻌﺎﺋﺪ ﻓﻰ ﻇﻞ 
 .أدﻧﻰ ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻤﻜﻦ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻌﺮض ﻟﻬﺎ اﻟﺤﺎﺋﺰ ﻟﻠﺜﺮوة 
                                                
 
ص ص  ،( 7991ﺗﻮزﻳﻊ ﻣﻨﺸﺄة اﻟﻤﻌﺎرف ، : اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ) ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎلﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ،  -
 . 701 – 601
 37-17 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﺎﻟﻴﺔاق رأس اﻟﻤﺎل وﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﻮﻣﺤﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎن ﺣﻤﻴﺪ ، أﺳ -
اﻟﺴﻴﺪ اﻟﻄﻴﺒﻰ ، أهﻤﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺰﻳﺎدة ﻣﺸﺎرآﺔ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻓﻰ ﺧﻄﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ : راﺟﻊ  (1 )
اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ اﻟﺴﻨﻮى اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻋﺸﺮ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼﺮﻳﻴﻦ ، اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻹﺣﺼﺎء ، 
  . 9ص  ، 9891، اﻟﻘﺎهﺮة واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ 
 :  ﻓﻰ ذﻟﻚ راﺟﻊ (2)
 . 554 ، ص  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﻪ ، زﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮض اﷲ ، اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت ،-
 
 اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر – ﺑﺸѧﻘﻴﻬﺎ اﻟﻮﻃﻨѧﻰ واﻷﺟﻨﺒﻰ –ت ﺿѧﺮورة وﺟѧﻮد ﺣﺠѧﻢ آѧﺎف ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮا -2
 .ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺴﻮق ﻳﻘﺎﺑﻠﻪ وﺟﻮد ﻃﻠﺐ آﺎف ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ
 
وﺟѧﻮد ﻃﺎﻗѧﺔ اﺳѧﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻣﻘѧﺒﻮﻟﺔ وﻣﻌﻘѧﻮﻟﺔ وﻗѧﺎدرة ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻴﻌﺎب رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﻌﺮوض ، ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ -3
 .ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ذات اﻟﺠﺪوى اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺮﺑﺤﻴﺔ اﻟﻤﺠﺰﻳﺔ
  
اﻷﻃѧѧﺮ اﻟﺘﺸѧѧﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧѧﻴﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟѧѧﺔ ذات اﻟﻤѧѧﺮوﻧﺔ واﻟﻘѧѧﺪرة ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘﻜѧѧﻴﻒ اﻟﻤﺴѧѧﺘﻤﺮ ﻣѧѧﻊ وﺟѧѧﻮد -4
 آﺜﻴﺮًا ﻓﻰ ﺪاﻟﻤﺘﻐﻴѧﺮات اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ اﻟﻘﻮﻣѧﻴﺔ واﻟﺪوﻟѧﻴﺔ، ﻓﺘﻮاﻓѧﺮ هѧﺬﻩ اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﺎت واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎت ﻳﺴﺎﻋ 
ﺗﺴѧѧﻬﻴﻞ اﻟﻤﻌѧѧﺎﻣﻼت وﺗﺤѧѧﺮﻳﻚ رؤوس اﻷﻣѧѧﻮال ﻣѧѧﻦ ﻧﺎﺣѧѧﻴﺔ ، وﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﻮﻗﺖ ﻧﻔﺴѧѧﻪ ﺗﻮاﻓѧѧﺮ اﻟﺤﻤﺎﻳѧѧﺔ 
 . ﺮاف اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮىواﻷﻣﺎن ﻟﻜﺎﻓﺔ أﻃ
 
 ﺗﻮاﻓѧﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ واﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟѧﺔ واﻟﻤﺘѧﻨﻮﻋﺔ ﺣﺘﻰ ﺗﺆدى دورهﺎ اﻟﻤﻄﻠﻮب ﻓﻰ ﺗﺠﻤﻴﻊ -5
ام وﺗﻮﻟﻴﺪ اﻟﻔﺮص اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﺗﺠﻬﻴﺰهﺎ ﻓﻰ ﺪواﺳﺘﺨ. اﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ واﻷﺟﻨﺒѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ 
ﻓѧﻼ ﺷѧﻚ ﻓѧﻰ أن هѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت . ﺣѧﻴﺔ أﺧѧﺮى ﺷѧﻜﻞ ﻣﺸѧﺮوﻋﺎت اﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ واﻟﺘѧﺮوﻳﺞ ﻟﻬѧﺎ ﻣѧﻦ ﻧﺎ 
ﺗﻠﻌѧﺐ دورًا هﺎﻣѧًﺎ ﻓѧﻰ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻟﺘﻮﺳѧﻂ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﻨﻈﻤѧﻴﻦ ﻹﻳﺠѧﺎد اﻟﺘﻼﻗѧﻰ اﻟﻤﻄﻠѧﻮب ﺑѧﻴﻦ 
 . ﻋﺮض اﻟﻤﺪﺧﺮات واﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ، وﻋﺮض ﻓﺮص اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ
 
ﻴﺔ وﺗﺘﻴﺢ  ﺗﻨﻮع اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ذات اﻟﻤﺰاﻳﺎ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻀﻤﻦ ﻟﻠﺴﻮق ﺗﻮﺳﻴﻌًﺎ وﻓﻌﺎﻟ-6
ﻓﺎﻷﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﻔﻨﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻹﺻﺪار ﺗﻤﻴﻞ إﻟﻰ ﺻﻴﺎﻏﺔ .  اﻟﻔﺮص أﻣﺎم آﺎﻓﺔ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺼﺒﺢ ﻣﻌﻪ هﺬﻩ اﻷوراق ﻓﻰ ﻣﺘﻨﺎول اﻟﻤﺪﺧﺮ اﻟﺼﻐﻴﺮ ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى 
ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻌﻪ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﻣﻮارد ﻣﺎﻟﻴﺔ آﺜﻴﺮة ﻧﺘﻴﺠﺔ اﺗﺴﺎع ﻗﺎﻋﺪة اﻟﻤﺸﺎرآﻴﻦ أﻳﺎ آﺎﻧﺖ ﻣﻘﺪرﺗﻬﻢ 
 . اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
وﺗﻜѧѧﺘﻤﻞ هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﻘѧѧﻮﻣﺎت ﺑѧѧﺮﺑﻂ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣﺤﻠѧѧﻴﺎ وإﻗﻠﻴﻤѧѧﻴًﺎ ودوﻟѧѧﻴﺎ ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ وﺳѧѧﺎﺋﻞ -7
 (.1)اﻻﺗﺼﺎل ﺑﻤﺨﺘﻠﻒ أﻧﻮاﻋﻬﺎ واﻷﺧﺬ ﺑﻤﺎ ﻳﺴﺘﺤﺪث ﻓﻰ هﺬا اﻟﻤﺠﺎل 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 ﻋﻼﻗﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ
 
ﺎدﻳﺔ ﻣﻮﺿѧﻮع ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺼѧﻮرة ﺻﺮﻳﺤﺔ ﻟѧﻢ ﺗﺘѧﻨﺎول اﻟﻨﻈѧﺮﻳﺎت واﻵراء اﻻﻗﺘﺼѧ  
وﻣﺒﺎﺷѧѧﺮة،وﻟﻜﻦ هѧѧﻨﺎك ﺑﻌѧѧﺾ ﺟѧѧﻮاﻧﺐ ﻟﻼرﺗѧѧﺒﺎط ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮ ﺑѧѧﻴﻦ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ وﺑﻌѧѧﺾ 
 -:اﻟﻨﻈﺮﻳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،وﻳﻤﻜﻦ أن ﻧﺘﻨﺎول ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺼﻮرة ﻣﻮﺟﺰة ﻣﺎ ﻳﻠﻰ 
 .ﻣﺪى ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ: أوﻻ 
 . ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔﺟﻮاﻧﺐ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
 .أهﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ آﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
 
 .ﻣﺪى ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ: أوﻻ
                                                
 -: ذﻟﻚ راﺟﻊ ﻓﻰ ( 1)
ﺁﻓﺎق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻟﻮﻃﻦ :   ﻣﺆﺗﻤﺮ  اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، دراﺳﺔ ﻋﻦ ﺗﻄﻮﻳﺮ أﺳﻮاق راس اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ،
 .2991/3/3 – 2/92اﻟﻘﺎهﺮة ،   ، اﻟﻌﺮﺑﻰ
ﺣﺘѧﻰ ﻣﺎرﺷѧﺎل ﻳﻌﺘﺒѧﺮون أن ﺳѧﻮﻗﻰ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠѧﺔ واﻻﺣѧﺘﻜﺎر ( اﻟﻜﻼﺳѧﻴﻚ)آѧﺎن اﻟﺘﻘﻠѧﻴﺪﻳﻮن  
دوات اﻟﺘﺤﻠﻴﻠѧﻴﺔ اﻟﺘﻘﻠѧﻴﺪﻳﺔ ﻓѧﻰ دراﺳѧﺔ اﻟﺴѧﻮق،وذﻟﻚ ﻋﻠѧﻰ أﺳѧﺎس أﻧﻬﻤѧﺎ ﻳﻤѧﺜﻼن ﻧﻘﻴﻀﻴﻦ ﻟﻨﻤﺎذج هﻤѧﺎ اﻷ 
 (1).اﻟﺴﻮق ﻳﻤﻜﻦ ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ دراﺳﺔ آﻴﻔﻴﺔ ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻷﺛﻤﺎن
 
واﻋﺘﺒѧﺮ اﻟﻜﻼﺳѧﻴﻚ أن ﻧﻈﺎم اﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ هﻮ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺜﺎﻟﻰ اﻟﺬى ﻳﻜﻮن ﻗﺎدرا ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ  
 . اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻰ واﻻﻗﺘﺼﺎدى ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮىاﻟﻤﺼﺎﻟﺢ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ وإﻗﺎﻣﺔ اﻟﺘﻮازن
 
هѧﺬا وﺗﻬﻴѧﻰء ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺒﻮرﺻﺔ أﻗﺮب اﻷﺳﻮاق إﻟﻰ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ  
، ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤѧﻨﻈﻤﺔ هѧﻰ أﻗѧﺮب اﻷﺳѧﻮاق إﻟѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ أﺳѧﺒﺎب اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ واﺳﺘﻘﺎﻣﺔ ﻓﻌﻞ ﻗﺎﻧﻮن 
 (2)-:اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 
 .ﺑﺒﻌﻀﻬﻢ ( أو ﻣﻦ ﻳﻨﻮب ﻋﻨﻬﻢ)اﺗﺼﺎل اﻟﺒﺎﺋﻌﻴﻦ واﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻦ  -1
ﺗﻜﻔѧﻞ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ﺗﻘﺎﺑѧﻞ ﺟﻤѧﻴﻊ ﻋѧﺮوض اﻟﺒѧﻴﻊ اﻟﻤﺘﻮاﻓѧﺮة ﻓѧﻰ أﻳѧﺔ ﻟﺤﻈѧﺔ ﺑﺠﻤѧﻴﻊ ﻃﻠѧﺒﺎت اﻟﺸﺮاء  
اﻟﻤﺘﻮﻓѧﺮة ﻓѧﻰ ﺗﻠѧﻚ اﻟﻠﺤﻈѧﺔ ، ﻓﺘﺆدى اﻟﻤﺴﺎوﻣﺔ اﻟﻌﻠﻨﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ إﻟﻰ اﺣﺪاث اﻟﺴﻌﺮ اﻟﻮﺣﻴﺪ اﻟﺬى ﻳﻌﺒﺮ ﻋﻦ 
اﻟﺴѧﻌﺮ دون ﺳѧﻮاﻩ اﻟﻤﻘѧﻴﺎس اﻟﺼﺤﻴﺢ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻓﻰ آﻞ ﻣﻜﺎن داﺧﻞ اﻟﺤﻜѧﻢ اﻟﺠﻤﺎﻋѧﻰ وﻗﺘѧﺌﺬ، وﻳﺼѧﺒﺢ هѧﺬا 
اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ وﺧﺎرﺟﻬѧﺎ ، وﻣﻴѧﺰة ﺗﺮآﻴѧﺰ اﻟﻌѧﺮض آѧﻞ واﻟﻄﻠѧﺐ ﺁﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﻴﺎم اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﻜﺎن ﺛﺎﺑﺖ ﻻ 
 .ﻳﺠﻮز أن ﺗﺠﺮى اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت ﻓﻰ ﺳﻮاﻩ
 
 . ﺣﺮﻳﺔ اﻟﻤﺴﺎوﻣﺔ ﻓﻰ ﺗﺤﺪﻳﺪ اﻟﺜﻤﻦ  -2
ﻤѧﻸ رﻏﺒѧﺘﻪ ﻓﻰ ﺷﺮاء ﺻﻚ ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻѧﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻳﻌﻠѧﻦ اﻟﻄﺎﻟѧﺐ ﻓѧﻰ اﻟﺸѧﺮاء ﻋﻠѧﻰ اﻟ  
ﻣﻌѧﻴﻦ ﺑﺴѧﻌﺮ ﻣﻌѧﻴﻦ آﻤѧﺎ ﻳﻌﻠѧﻦ اﻟﻌѧﺎرض أﻧѧﻪ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻌﺪاد ﻟﺒﻴﻌﻪ ﻋﻨﺪ ﺳﻌﺮ ﻣﺤﺪد ، ﻓﺎذا ﺗﻘﺎﺑﻞ اﻟﺴﻌﺮان 
ﺗﻤѧﺖ اﻟﺼѧﻔﻘﺔ ، أﻣѧﺎ اذا ﻟѧﻢ ﻳѧﺘﻮاﻓﻖ اﻟﺴѧﻌﺮان أرﺟﺌﺖ اﻟﺼﻔﻘﺔ إﻟﻰ أن ﻳﻌﺪل آﻞ ﻋﻤﻴﻞ اﻟﺜﻤﻦ اﻟﺬى ﺣﺪدﻩ 
أﻣѧﺎ اذا ﻟﻢ ﻳﻜﻦ . دﻩ اﻟﻌﻤѧﻴﻞ أو ﺗﺘﻬѧﻴﺄ ﻓﺮﺻѧﺔ أﺧѧﺮى ﻟﻮﺟѧﻮد ﻃѧﺮف ﺁﺧѧﺮ ﻳﻘѧﺒﻞ اﻟѧﺘﻌﺎﻗﺪ ﺑﺎﻟѧﺜﻤﻦ اﻟѧﺬى ﺣѧﺪ 
اﻟѧﺜﻤﻦ ﻣﺤѧﺪدا ﻣѧﻦ ﺟﺎﻧѧﺐ اﻟﻌﻤѧﻴﻞ ﻓѧﺈن اﻟﺴﻤﺴﺎر اﻟﻄﺎﻟﺐ ﻳﺤﺪد اﻟﻄﻠﺐ ﺑﺜﻤﻦ أﻋﻠﻰ واﻟﻌﺎرض ﺑﺜﻤﻦ أدﻧﻰ 
 . ﻋﻠﻰ أن ﻳﺠﺪ ﻣﺠﻴﺐ ﻓﺘﻌﻘﺪ اﻟﺼﻔﻘﺔ 
 
 .اﻧﺘﻔﺎء اﻟﺘﺂﻣﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﺪﻳﺪ أﺳﻌﺎر اﻟﺒﻴﻊ أو اﻟﺸﺮاء  -3 
ﻳﺘﻠﻘﻰ ﻣﻦ ﻋﻤﻼﺋﻪ أواﻣﺮ ﻳѧﺘﻌﺬر ﻋﻤﻠѧﻴﺎ وﻗﻮع اﻟﺘﺂﻣﺮ ﺑﻴﻦ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة ﻋﺎﻣﺔ ﺣﻴﺚ أن آﻞ ﺳﻤﺴﺎر  
اﻟﺒѧﻴﻊ واﻟﺸѧﺮاء ﻋﻠѧﻰ ﺣѧﺪ ﺳѧﻮاء، آﻤѧﺎ ﻳﺘﻌﺬر وﻗﻮع اﻟﺘﺂﻣﺮ ﺑﻴﻦ اﻟﻌﻤﻼء ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻴﻊ ﺑﻤﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ 
 .ﺳﻌﺮ ﻣﻌﻴﻦ أو اﻟﺸﺮاء ﺑﻤﺎ ﻻ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﻣﻌﻴﻦ 
 
 .ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﻌﻼﻧﻴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ  -4 
 ﻳﺘﻢ اﻹﻋﻼن ﺗﺘﻮاﻓѧﺮ اﻟﻌﻼﻧѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺎﻣﺔ ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ أن اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ  
ﻋѧﻨﻬﻤﺎ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ اﻟѧﻨﺪاء، آﻤѧﺎ ﻳﺪوﻧѧﻨﺎن ﻋﻠѧﻰ ﻟѧﻮﺣﺎت ﻣﺨﺼﺼﺔ ﻟﻬﺬا اﻟﻐﺮض ﻣﺘﻰ أراد اﻟﻌﺎرض أو 
 .اﻟﻄﺎﻟﺐ ذﻟﻚ ، آﻤﺎ أن اﻟﺼﻔﻘﺎت ﺗﻌﻘﺪ ﻋﻠﻨﺎ وﻳﺪون ﺳﻌﺮهﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻔﻮر ﻓﻰ اﻟﺠﺪول اﻟﺮﺳﻤﻰ 
 
 ( .ﻣﺘﻤﺎﺛﻠﺔ)اﻟﺘﻌﻤﻞ ﻓﻰ وﺣﺪات ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ  -5
                                                
  .782، ص ( 1002ﻣﻜﺘﺒﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ ، : اﻟﻘﺎهﺮة ) ، اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﺣﻤﺪﻳﺔ زهﺮان،  (1)
 .55-25 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ،  (2)
ت وﻓﻴѧﺮة ﻣѧﻦ اﻟﺼѧﻜﻮك ﻣﻮﺣﺪة اﻟﻨﻮع ﻳѧﺘﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻѧﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ آﻤѧﻴﺎ  
واﻟѧﺮﺗﺒﺔ ﺑﺤѧﻴﺚ ﻳﺴѧﺘﻄﺎع إﺣѧﻼل أﻳѧﺔ وﺣѧﺪة ﻣѧﻨﻬﺎ ﻣﺤѧﻞ اﻷﺧѧﺮى ﺑѧﻼ ﻓѧﺎرق وﻻ ﺗﻤﻴﻴѧﺰ ، وﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﺗﻮﺣﻴﺪ 
ﻧѧﻮع اﻟﺼѧﻜﻮك ﺷѧﺮﻃﺎ ﻻ ﻏﻨﻰ ﻋﻨﻪ ﻓﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﻟﻮﺻﻮل إﻟﻰ وﺣﺪﻩ اﻟﺴﻌﺮ ﻓﻰ أﻳﺔ ﻟﺤﻈﺔ ، آﻤﺎ أن وﻓﺮة 
اﻟﻌﻄѧѧﺎء ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﻳﺴѧѧﻬﻞ ﺗﻘﺎﺑѧѧﻞ آﻤѧѧﻴﺎت اﻟﺼѧѧﻜﻮك اﻟﻤﻌѧѧﺪة ﻟﻠѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﻌﺘﺒѧѧﺮ ﺷѧѧﺮﻃﺎ ﻻزﻣѧѧﺎ ﻟﻨﺸѧѧﺎط اﻷﺧѧѧﺬ و 
 .اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ
 
 .ﺟﻮاﻧﺐ ارﺗﺒﺎط ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 
 (1)-:أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -1
أﻋﻄѧѧﻰ آﻴﻨѧѧﺰ أهﻤѧѧﻴﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﻟﻤﺴѧѧﺘﻮى اﻷﺳѧѧﻌﺎر ﻓѧѧﻰ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ آﻤﺤѧѧﺪد ﻟﻤﺴѧѧﺘﻮى  
ر ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﺗﺆﺛﺮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، وﻳѧﺒﺪو أن آﻴﻨѧﺰ آѧﺎن ﻣﻘﺘѧﻨﻌﺎ ﺑѧﺄن اﻷﺳѧﻌﺎ 
ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮى اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ،ﻷﻧﻬѧﺎ آﻤѧﺎ ﻳѧﺒﺪو ﺗﻌﻄﻴѧﻨﺎ ﺣﻜﻤﺎ وﺗﻘﺪﻳﺮا ﻗﺎﺋﻤﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻈﺮوف ﺣﻮل 
وﺣﺘѧﻰ ﻟѧﻮ آﺎن اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ . اﻟﻌѧﻮاﺋﺪ اﻟﻤѧﺘﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻷﺻѧﻮل اﻟﻤﻨѧﺘﺠﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻤѧﺘﻠﻜﻬﺎ اﻟﻤﻨﺸѧﺂت اﻵن 
ﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮن اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﺠﺪﻳѧﺪ ﻻ ﻳﻘѧﺒﻞ ﺗﻘﺪﻳѧﺮات وأﺣﻜѧﺎم اﻟﺴѧﻮق ، ﻓﺈﻧѧﻪ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻋ 
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀѧﺔ اﻟﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ اﻷﺻѧﻮل اﻟﻤﻨѧﺘﺠﺔ ﺑﻮاﺳѧﻄﺔ ﺷﺮاء أﺳﻬﻢ ﺷﺮآﺎت ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﺴﻴﻄﺮة 
ﻋﻠѧﻴﻬﺎ ﺑѧﺪﻻ ﻣѧﻦ ﺷѧﺮاء أﺻѧﻮل ﺟﺪﻳѧﺪة ، وأﻧﻪ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ إذا آﺎﻧﺖ اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺸѧﺮاء ﻓѧﻰ أﺳѧﻮاق اﻷوراق ﻣѧﺮﺗﻔﻌﺔ أن ﻳﻘѧﻮم ﺑﺎﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻣﺒﺎﺷѧﺮة ﻓѧﻰ اﻷﺻѧﻮل اﻟﻌﻴﻨѧﻴﺔ ﺑѧﺪﻻ ﻣѧﻦ اﻟ 
 .وﻋﻠﻰ هﺬا ﻓﺈن اﻷﺳﻌﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﺆﺛﺮ ﻓﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر. اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
وﻧﻈѧﺮا ﻟﻠﺘﻐﻴѧﺮات اﻟﻜﺜﻴѧﺮة ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﺪ اﻗﺘﺮاح آﻴﻨﺰ أن ﻳﻜﻮن ﺷﺮاء أى ﻧﻮع  
ﻟﻤѧѧﻮت أو ﻣѧѧﻦ أﻧѧѧﻮاع اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻣﺴѧѧﺄﻟﺔ أﺑﺪﻳѧѧﺔ آﺎﻟѧѧﺰواج اﻟﻜﺎﺛﻮﻟﻴﻜѧѧﻲ ﻻ ﻳﻤﻜѧѧﻦ اﻻﻓﺘѧѧﺮاق ﻋѧѧﻨﻪ إﻻ ﺑﺎ 
ﺑﺴѧﺒﺐ ﺟﺴѧѧﻴﻢ ، وﻟﻜѧѧﻨﻪ ﻳﻌѧѧﻮد ﺑﻌѧﺪ ذﻟѧѧﻚ ﻟѧѧﻴﻘﻮل إن هѧѧﺬا اﻟﻌﻤѧѧﻞ ﻟѧﻮ ﺗѧѧﻢ ﻓﺴѧѧﻮف ﻳﺤѧѧﻮل اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات 
 .    اﻟﻘﺪﻳﻤﺔ إﻟﻰ ﺷﻜﻞ ﺟﺎﻣﺪ ، وهﺬا ﻳﻌﻮق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺠﺪﻳﺪة إﻟﻰ ﺣﺪ آﺒﻴﺮ
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ﻌﺎﻣѧﻞ ﻋѧﺪم اﻟѧﺘﺄآﺪ ﺧﻠѧﺺ آﻴﻨѧﺰ إﻟѧﻰ أن ﺗﻔﻀѧﻴﻞ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ ﻣѧﻦ أﺟѧﻞ اﻟﻤﻀѧﺎرﺑﺔ ﻳѧﺮﺗﺒﻂ أﺳﺎﺳѧﺎ ﺑ  
 )*(.وﺗﻮﻗﻊ ﺣﺪوث ﺗﻐﻴﺮات ﻓﻰ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة
ﻓﻌѧﻨﺪﻣﺎ ﻳﺴѧﻮد ﺗﻮﻗѧﻊ ﺑѧﺄن أﺳѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺧﺼﻮﺻѧﺎ اﻟﺴѧﻨﺪات ﺳѧﻮف ﺗѧﺮﺗﻔﻊ  -
ﻓѧﺈن اﻷﻓﺮاد ﺳﻴﻔﻀﻠﻮن ﺷﺮاء هﺬﻩ اﻷوراق ﻓﻮرا وﺑﺴﻌﺮهﺎ اﻟﺤﺎﻟﻰ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﻴﻦ ﻣﺎ ﻓﻰ 
ﻰ ﻋﻦ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ، وذﻟﻚ ﺣﺘﻰ ﻳﻤﻜﻨﻬﻢ ﺑﻴﻊ ﺣѧﻮزﺗﻬﻢ ﻣѧﻦ ﻧﻘﺪﻳѧﺔ ﺳѧﺎﺋﻠﺔ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﻌﻨѧﻰ اﻟﺘﺨﻠ 
هѧѧѧﺬﻩ اﻷوراق ﻣﺴѧѧѧﺘﻘﺒﻼ ﺑﺴѧѧѧﻌﺮ ﻣѧѧѧﺮﺗﻔﻊ وﻳﺤﻘﻘѧѧѧﻮن أرﺑﺎﺣѧѧѧﺎ وهѧѧѧﻮ ﻣѧѧѧﺎ ﻳﻌѧѧѧﺮف ﺑﺤﺎﻟѧѧѧﺔ 
 .اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻮد
أﻣѧѧѧﺎ اﻟﺤﺎﻟѧѧѧѧﺔ اﻟﻌﻜﺴѧѧѧﻴﺔ ، ﻋѧѧѧѧﻨﺪﻣﺎ ﻳﺴѧѧѧﻮد ﺗﻮﻗѧѧѧѧﻊ ﺑﺎﻧﺨﻔѧѧѧﺎض أﺳѧѧѧѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ  -
وﺧﺼﻮﺻѧѧѧﺎ اﻟﺴѧѧѧﻨﺪات ﻓﻬѧѧѧﺬا ﻳﻌﻨѧѧѧﻰ ﺗﻔﻀѧѧѧﻴﻞ اﻷﻓѧѧѧﺮاد ﻟﻼﺣѧѧѧﺘﻔﺎظ ﺑﺎﻟﺴѧѧѧﻴﻮﻟﺔ وﺗﺼѧѧѧﻔﻴﺔ 
ﻬﻢ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﺑﺤѧﻴﺚ ﻳﻤﻜѧﻦ اﺳѧﺘﺨﺪام هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ ﻓѧﻰ اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ وهﻮ ﻣﺤѧﺎﻓﻈ 
 .ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﺤﺎﻟﺔ اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻬﺒﻮط
                                                
 .85-55 ص ص  ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ،  (1)
ﺣﺪد آﻴﻨﺰ ﻋﻨﺪ ﻣﻨﺎﻗﺸﺘﻪ ﻟﻤﻮﺿﻮع ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺛﻼﺛﺔ دواﻓﻊ ﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ، هﻰ داﻓﻊ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت ، وداﻓﻊ  )*(
اﺳﻤﺎﻋﻴﻞ ﻣﺤﻤﺪ هﺎﺷﻢ، :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ﺗﻔﺼﻴﻼ.اﻻﺣﺘﻴﺎط ، داﻓﻊ اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ واﻟﺬى اﻋﺘﺒﺮﻩ اﻟﺒﻌﺾ ﻣﻦ اﺑﺘﻜﺎر آﻴﻨﺰ 
 .581-181، ص ص ( 0891ار اﻟﺠﺎﻣﻌﺎت اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، د: اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ)اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﻜﻠﻰ واﻟﺪورات اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ،
  
 
وﺑѧѧﻨﺎء ﻋﻠѧѧﻰ ﻣѧѧﺎ ﺳѧѧﺒﻖ ﻓѧѧﺈن ﺗﻮﻗѧѧﻊ ارﺗﻔѧѧﺎع أﺳѧѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻳﺪﻓѧѧﻊ اﻷﻓѧѧﺮاد إﻟѧѧﻰ ﺗﻔﻀѧѧﻴﻞ  
أﺳﻌﺎر اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ وذﻟѧﻚ ﻳѧﺘﻢ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﺗѧﻮﻗﻌﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺣﻴﺚ أن اﻧﺨﻔﺎﺿﻬﺎ ﻳﻌﻨﻰ ارﺗﻔﺎع 
 .وارﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﻳﻌﻨﻰ اﻧﺨﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﺴﻨﺪات
 
أهـﻢ اﻟﻌـﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛـﺮة ﻋﻠـﻰ آﻴﻔـﻴﺔ ﻋﻤـﻞ ﺳﻮق اﻷوراق :  ﺛﺎﻟـﺜﺎ 
 .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
أهﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ آﻴﻔﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻟﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋﺘﻴﻦ  ﻳﻤﻜﻦ أن ﻧﺤﺪد 
 (1)-:
 ﻣﻘѧѧﺪﻣﺎ أو ﺗѧѧﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠѧѧﻴﻬﺎ  ، وهѧѧﻰ ﺗﻨﺸѧѧﺄ ﺧѧѧﺎرج اﻟﺴѧѧﻮق ، وﺗﻌﻜﺴѧѧﻬﺎ ﻋѧѧﻮاﻣﻞ أﺳﺎﺳѧѧﻴﺔ: اﻷوﻟѧѧﻰ  
ﻣﺆﺧѧﺮا وهѧﻰ أﺳﺎﺳѧﻴﺔ ﻷﻧﻬѧﺎ ﺗѧﺘﻌﻠﻖ ﺑѧﺘﻄﻮرات اﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ أو أﺳﺎﺳѧﻴﺔ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﺘﺮآﻴﺐ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ 
وﻣﺴѧﺘﻮﻳﺎت ﻧﺸѧﺎﻃﻪ ، وهѧﻰ ﺧﺎرﺟﺔ ﻷﻧﻬﺎ ﻻ ﺗﻨﺸﺄ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق ، وإﻧﻤﺎ ﻗﺪ ﺗﺘﻮﻗﻌﻬﺎ اﻟﺴﻮق ﻓﺘﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ 
ق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻷﺟﻞ اﻟﻘﺼﻴﺮ ﺳѧﻠﻮآﻬﺎ وﺗﺆﺛѧﺮ هﺬﻩ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻷورا 
 .ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ، ﻃﺒﻘﺎ ﻟﺘﻔﺴﻴﺮ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﺑﻬﺎ ، وﺗﺄﺛﺮ ﺳﻠﻮآﻬﻢ ﺑﻬﺬا اﻟﺘﻔﺴﻴﺮ 
، وهѧﻰ ﺗﻨﺸѧﺄ داﺧѧﻞ اﻟﺴѧﻮق ، وﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ واﻟﻄﺮاﺋﻖ اﻟﺘﻰ ﻋѧﻮاﻣﻞ ﻓﻨѧﻴﺔ : واﻟﺜﺎﻧѧﻴﺔ  
ﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻮن وﻳﻠﺠﺄ ا. ﻳﺴѧﺘﺨﺪﻣﻬﺎ اﻟﻤѧﺘﻌﺎﻣﻠﻮن ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل ﺗﺨﻄѧﻴﻄﻬﻢ ﻟﻠﻌﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﻬﺘﻤﻮن ﺑﻬﺎ 
ﻋѧﺎدة ﻓѧﻰ ﺗﻔﺴѧﻴﺮهﻢ ﻟﻠﺘﻘﻠѧﺒﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﺤѧﺪث ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق وﻣѧﻦ داﺧﻠﻬѧﺎ إﻟѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﻤﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻌѧﻮاﻣﻞ 
 .اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻟﺘﻰ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻌﺰون إﻟﻴﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻮﻧﻪ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻌﺮﺿﻴﺔ
 
وﺗﺘﺄﺛѧﺮ أﺳѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﻓѧﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ  
آѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧﻰ واﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﻟﻬѧﺬﻩ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ﺑﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﻣѧﺪى ﺳѧﻼﻣﺔ اﻟﻤﺮ 
 (1).آﻤﺎ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﻤﺴﺘﻮى اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى ﻓﻰ اﻟﻤﺠﺘﻤﻊ وﺗﺆﺛﺮ ﻓﻴﻪ ﺑﺪورهﺎ 
 
 -:وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﻨﺎول ﺑﻌﻀﺎ ﻣﻦ هﺬﻩ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات  
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 وإذا أﺧﺬﻧﺎ أﺣﺪ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ (2)ﺎﺋﻞ ﺗﻤѧﻮﻳﻞ اﻹﻧﻔﺎق اﻟﺤﻜﻮﻣﻰ ﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺳѧ  
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وهѧﻮ اﻟﻀѧﺮاﺋﺐ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﺒﻴﻞ اﻟﻤﺜﺎل واﻟﺬى ﻳﻌﺪ أﺣﺪ ﻣﺼﺎدر اﻹﻳﺮادات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻓﻰ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ 
اﻟѧﺪول واﻟﻼزﻣѧﺔ ﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻹﻧﻔѧﺎق اﻟﻌѧﺎم ، ﻓѧﺈذا ﻣѧﺎ ﻟﺠѧﺄ واﺿѧﻌﻮا اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت إﻟѧﻰ ﺗﺨﻔѧﻴﺾ ﻣﻌѧﺪﻻت 
ل واﻟﺘﻮﺳѧﻊ ﻓѧﻰ ﻣﻨﺢ اﻹﻋﻔﺎءات اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ آﻨﻮع ﻣﻦ ﺣﻮاﻓﺰ اﻟﻀѧﺮاﺋﺐ ﻋﻠѧﻰ دﺧѧﻮل ﻣﻨﺸѧﺂت اﻟﻌﻤѧﺎ 
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، وذﻟѧﻚ ﺑﻬѧﺪف ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ زﻳѧﺎدة ﺣﺠѧﻢ اﻻﻧﺘﺎج،ﻓﺴﻮف ﺗﻜﻮن ﻣﺤﺼﻠﺔ 
آѧﻞ ذﻟѧﻚ هѧﻮ زﻳѧﺎدة ﺣﺠѧﻢ اﻷرﺑѧﺎح اﻟﻤﺤﻘﻘѧﺔ ﺑﻮاﺳѧﻄﺔ ﻣﻨﺸѧﺂت اﻷﻋﻤﺎل،ﻣﻤѧﺎ ﺳѧﻴﻨﻌﻜﺲ ﺑﺎﻟﻀѧﺮورة 
 ﺣﺎﻟѧѧѧѧﺔ رﻓѧѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧѧﺪﻻت ﻋﻠѧѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧѧﻌﺎر أﺳѧѧѧѧﻬﻤﻬﺎ ﻓѧѧѧѧﻰ اﻟﺴѧѧѧѧﻮق ﺑﺎﻻرﺗﻔѧѧѧѧﺎع،واﻟﻌﻜﺲ ﺻѧѧѧѧﺤﻴﺢ ﻓѧѧѧѧﻰ 
 .اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ،ﺣﻴﺚ ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ذﻟﻚ ﺑﺎﻟﺴﻠﺐ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻢ اﻟﻤﻨﺸﺂت ﻓﻰ اﻟﺴﻮق
 
                                                
ﻣﺮﺟﻊ  أهﻤﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺰﻳﺎدة ﻣﺸﺎرآﺔ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻓﻰ ﺧﻄﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ،اﻟﺴﻴﺪ اﻟﻄﻴﺒﻰ ،  (1)
  .6-5ص ص ﺳﺎﺑﻖ،
  .894، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﺔ،زﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮض اﷲ ، اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت ،  (1)
  .882، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ، ﻣﻨﻴﺮ  (2)
وأﻳﻀѧﺎ إذا ﻟﺠѧﺄت اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ إﻟѧﻰ اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻀѧﺨﻤﻰ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﺠﺰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ ﻓﺈن  
ذﻟѧﻚ ﻳѧﺆدى إﻟѧﻰ اﻧﺨﻔѧﺎض ﺣﺠѧﻢ اﻷرﺑѧﺎح اﻟﺤﻘﻴﻘѧﻴﺔ اﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﺑﻮاﺳﻄﺔ اﻟﻤﻨﺸﺂت ﻧﻈﺮا ﻻرﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪل 
 (3).ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﺑﺎﻟﺴﻠﺐ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻤﻬﺎ اﻟﺘﻀﺨﻢ،ﻣﻤﺎ 
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ﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣѧﺪى اﻟﺴѧﻴﻄﺮة اﻟﺘѧﻰ ﺗﻤﺎرﺳѧﻬﺎ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﻌѧﺮوض ﻣѧﻦ اﻟﻨﻘﻮد  
واﻟѧﺬى ﻳﺘﻤѧﺜﻞ ﻓѧﻰ رﺻﻴﺪ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺠﺎرﻳﺔ واﻟﻮداﺋﻊ ﻷﺟﻞ ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ،إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
 .ﻟﺪى اﻟﺠﻤﻬﻮراﻟﻤﺤﺘﻔﻆ ﺑﻬﺎ 
 
وﺗѧﺆآﺪ ﻋѧﺪد ﻣѧﻦ اﻟﺪراﺳѧﺎت ﻋﻠѧﻰ وﺟѧﻮد ﻋﻼﻗѧﺔ ﺑѧﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ وﺑѧﻴﻦ ﻣﺴѧﺘﻮى أﺳѧﻌﺎر  
ﻓѧﺈذا أﺧѧﺬﻧﺎ أﺣѧﺪ ﻣﺘﻐﻴѧﺮات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ وهﻮ ﻋﺮض اﻟﻨﻘﻮد (1).اﻷﺳѧﻬﻢ ﻓѧﻰ أﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤѧﺎل 
ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﺒﻴﻞ اﻟﻤѧﺜﺎل ﻧﺠѧﺪ أن زﻳѧﺎدة ﻋѧﺮض اﻟѧﻨﻘﻮد ﺳѧﻮف ﻳѧﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠѧﻰ أﺳѧﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋѧﺪة ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق 
ﺨﻔѧﺎض،وﻣﻦ ﺷѧﺄن ذﻟѧﻚ ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﻣѧﺎ ﻟѧﺬﻟﻚ ﻣѧﻦ ﺗﺄﺛﻴѧﺮات ﻋﻠѧﻰ ﻣﺘﻐﻴѧﺮات آﻠﻴﺔ أﺧﺮ ﺑﺎﻻﻧ
داﺧѧﻞ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد ﻣѧﺜﻞ رﻓѧﻊ ﻣﻌѧﺪﻻت اﻟѧﻨﺎﺗﺞ واﻧﺨﻔѧﺎض ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ،وﻣﻦ اﻟﻤﺆآﺪ أن ﻳﺆﺛﺮ ذﻟﻚ 
إﻳﺠﺎﺑѧѧﻴﺎ ﻋﻠѧѧﻰ دﺧѧѧﻮل ﻣﻨﺸѧѧﺂت اﻷﻋﻤѧѧﺎل وﻋﻠѧѧﻰ ﻣﺴѧѧﺘﻮﻳﺎت اﻷرﺑѧѧﺎح اﻟﻤﺤﻘﻘѧѧﺔ وهѧѧﻮ ﻣѧѧﺎ ﺳѧѧﻴﻨﻌﻜﺲ 
 .ﺑﺎﻻرﺗﻔﺎع ﺑﺎﻟﻀﺮورة ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أﺳﻬﻤﻬﺎ 
  
وﻓѧѧѧﻰ اﻟѧѧѧﻮﻗﺖ ﻧﻔﺴѧѧѧﻪ ﻳﻤﻜѧѧѧﻦ أن ﻳﻜѧѧѧﻮن ﻟѧѧѧﺰﻳﺎدة ﻋѧѧѧﺮض اﻟѧѧѧﻨﻘﻮد ﺁﺛѧѧѧﺎرﻩ اﻟﺴѧѧѧﺎﻟﺒﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧﻌﺎر  
اﻷﺳѧﻬﻢ،ﺣﻴﺚ ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﺘﻮﻗﻊ أن ﻳѧﺆدى زﻳѧﺎدة ﻋѧﺮض اﻟѧﻨﻘﻮد إﻟѧﻰ ارﺗﻔѧﺎع ﻣﻌѧﺪل اﻟﺘﻀѧﺨﻢ وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ 
ارﺗﻔѧﺎع ﻣﻌѧﺪل اﻟﻌﺎﺋѧﺪ اﻟﻤѧﺮﻏﻮب ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ،وﻣﻀﻤﻮن ذﻟﻚ هﻮ اﻧﺨﻔﺎض 
وﻗѧﺪ ﻳﺪﻓѧﻊ ذﻟѧﻚ اﻟﻮﺿѧﻊ واﺿѧﻌﻰ . ﻌﻬﺎ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻬﻢ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﺒﻴﻞ اﻟﻤѧﺜﺎل اﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺪﻓ
 (2).اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت إﻟﻰ ﺗﺨﻔﻴﺾ ﺣﺠﻢ اﻟﻤﻌﺮوض ﻣﻦ اﻟﻨﻘﻮد
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ﺗﻌﺘﺒѧѧﺮ ﻗѧѧﻴﻤﺔ اﻟﻌﻤﻠѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺪﻓﻌﻬﺎ اﻟﻤﺸѧѧﺘﺮى ﻟѧѧﻮرﻗﺔ ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ أو ﻳﺘﻘﺎﺿѧѧﺎهﺎ ﻋѧѧﻦ ﺑѧѧﻴﻌﻬﺎ أو ﻋѧѧﻨﺪﻣﺎ  
. ﻬﺎ أﺛѧѧﺮ هѧѧﺎم ﻋﻠѧѧﻰ وﺿѧѧﻊ اﻟﺴѧѧﻮق واﻟﺘѧѧﻰ ﺗﻈﻬѧѧﺮ ﻓѧѧﻰ أآﺜѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ ﺻѧѧﻮرة ﻳﺤﺼѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ ﻋﺎﺋѧѧﺪهﺎ،ﻟ 
ﻓﺎﻧﺨﻔѧﺎض ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﻌﻤﻠѧﺔ ﻳѧﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠѧﻰ أﺛѧﺮﻩ ﻋﻠѧﻰ ﻃﺒѧﻴﻌﺔ اﻷﺻѧﻞ اﻟﻤѧﺎل،إذ ﻳﺘﺤﻮل ﺣﺎﻣﻠﻮا اﻷﺻﻮل 
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ذات اﻟѧﺪﺧﻞ اﻟѧﺜﺎﺑﺖ واﻟﺘѧﻰ ﻳﺘﻢ دﻓﻊ آﻮﺑﻮﻧﺎﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻋﻨﻬﺎ،وﻋﻠﻰ اﻟﻌﻜﺲ ﻳﺆدى 
 اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﺪر ﻋﺎﺋѧﺪا ﺑﻌﻤﻠѧﺔ ذات ﻗѧﻴﻤﺔ ﻣѧﺮﺗﻔﻌﺔ ﻓѧﻰ اﻧﺨﻔѧﺎض ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﻌﻤﻠѧﺔ إﻟѧﻰ ﺷѧﺮاء اﻷوراق 
وﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺴѧﻨﺪات اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗﻘﻴѧﻴﻤﻬﺎ وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ذات اﻟﻌﺎﺋѧﺪ .ﻣﻘﺎﺑѧﻞ اﻟﻌﻤﻠѧﺔ اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ اﻟﻤﻨﺨﻔﻀѧﺔ 
آﺬﻟﻚ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ .ﺑﺎﻟﻌﻤﻠѧﺔ اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ ﻓﺴѧﻮف ﻳѧﺰداد ﻋﺎﺋﺪهﺎ،وﺗﻤﺜﻞ ﻗﻴﻤﺔ اﺳﺘﺮدادهﺎ إﻏﺮاء ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎﻟﻬﺎ 
 .ﻴﺮﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ذات اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﻤﺘﻐ
 
                                                
) اﻟﻘﻮﻣﻰ،ﻣﺬآﺮة داﺧﻠﻴﺔ رﻗﻢ ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،ﻋﻼء اﻟﺪﻳﻦ ﻣﺤﻤﻮد زهﺮان، (3)
   .15،ص 0002،(819
  .192، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ،  (1)
   .15 ،ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔء اﻟﺪﻳﻦ ﻣﺤﻤﻮد زهﺮان ، ﻋﻼ (2)
 
وﺑﺎﺧﺘﺼѧﺎر ﻓѧﺈن ﻣﻌѧﺪل اﻟﻌﺎﺋѧﺪ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ ﻷى أﺻﻞ ﻣﻦ اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻳﺘﻜﻮن ﻣﻦ ﺛﻼﺛﺔ أﺟﺰاء  
هѧﻰ إﻳѧﺮادات اﻟﻌﻮاﺋﺪ،اﻟﻜﺴѧﺐ أو اﻟﺨﺴѧﺎرة اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤѧﺘﻮﻗﻌﺔ ﻧﺘѧﻴﺠﺔ ارﺗﻔѧﺎع أو اﻧﺨﻔﺎض اﻟﺴﻌﺮ 
اﻟﺴѧﻮﻗﻰ ﻟﻸﺻѧﻞ اﻟﻤﺎﻟﻰ،وأﺧﻴѧﺮا اﻟﻜﺴѧﺐ أو اﻟﺨﺴѧﺎرة اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤѧﺘﻮﻗﻌﺔ ﻧﺘѧﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻐﻴѧﺮ ﻓﻰ ﺳﻌﺮ 
 .ﻟﺼﺮفا
 
وﻳﻤﻜѧѧﻦ ﺣﺴѧѧﺎب اﻟﻜﺴѧѧﺐ أو اﻟﺨﺴѧѧﺎرة اﻟﺮأﺳѧѧﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻔѧѧﺮق ﺑѧѧﻴﻦ اﻟﻘѧѧﻴﻤﺔ اﻟﺴѧѧﻤﻴﺔ ﻟﻠﺼѧѧﻚ واﻟﺴѧѧﻌﺮ  
ﻓѧﺈذا آѧﺎن هﻨﺎك ﻓﺮﺻﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﺳﻴﺒﻴﻊ اﻟﺼﻚ ﻗﺒﻞ ﺣﻠﻮل ﺗﺎرﻳﺦ اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻪ،وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻳﻤﻜﻦ ﻓﻘﻂ .اﻟﻤﺪﻓѧﻮع 
 وﺑﻤﺎ أﻧﻪ ﻻ ُﻳﻌﺮف ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻣﺎ ﺳﻴﻜﻮن ﻋﻠﻴﻪ. ﺗﻘﺪﻳѧﺮ اﻟﻜﺴѧﺐ أو اﻟﺨﺴѧﺎرة اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺳﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ 
  (1).،ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻤﻜﻦ اﻟﺘﺨﻤﻴﻦ ﻓﻘﻂ ﻋﻨﺪ ذﻟﻚﻞﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻻﺣﺘﻔﺎظ ﺑﺎﻷﺻ
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اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ﻻ ﻳﻌﻨѧﻰ ﻓѧﻰ ﺣﻘﻴﻘѧﺘﻪ اﻧﺨﻔﺎﺿѧﺎ ﻓѧﻰ اﻟﻘѧﻮة اﻟﺸѧﺮاﺋﻴﺔ ﻟﻠѧﻨﻘﻮد ﺣﺘѧﻰ وﻟѧﻮ أن هѧﺬا ﻳѧﺘﺤﻘﻖ  
ﺔ ﻟﺤﺎﺋѧѧѧﺰى اﻟѧѧѧﻨﻘﻮد ﺑѧѧѧﺪرﺟﺎت ﻓﻌﻼ،ﺑﻘѧѧѧﺪر ﻣѧѧѧﺎ ﻳﻌﻨѧѧѧﻰ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﻮاﻗѧѧѧﻊ اﻧﺨﻔﺎﺿѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﻘѧѧѧﺪرة اﻟﺸѧѧѧﺮاﺋﻴ 
ﻓﻠﻴﺴѧѧﺖ اﻟﻘѧѧﻮة اﻟﺸѧѧﺮاﺋﻴﺔ ﻟﻠѧѧﻨﻘﻮد ﻓѧѧﻰ ﺣѧѧﺪ ذاﺗﻬѧѧﺎ اﻟﻤﺘﻐﻴѧѧﺮ اﻟﻬѧѧﺎم اﻟѧѧﺬى ﻳﺘﺄﺛѧѧﺮ ﺑﺎﻟﺘﻀѧѧﺨﻢ،وإﻧﻤﺎ .ﻣѧѧﺘﻔﺎوﺗﻪ
اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﺣﺎﺋѧﺰة اﻟѧﻨﻘﻮد وهѧﻰ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺣﻘﻴﻘﺔ وﻓﻌﻼ ( اﻟѧﻮﺣﺪات )اﻟﻘѧﺪرة اﻟﺸѧﺮاﺋﻴﺔ ﻟﻸﺷѧﺨﺎص 
  (2).ﺑﺎﻟﺘﻀﺨﻢ 
 
ﻏﻴѧѧﺮ ﻣﻼﺋﻤѧѧﺔ ﻻرﺗﻔѧѧﺎع اﻟﺴѧѧﻌﺎر ﻓѧѧﻰ ( اﻟﺘﻀѧѧﺨﻢ )وﻳﻤﻜѧѧﻦ اﻟﻘѧѧﻮل ﺑѧѧﺄن زﻳѧѧﺎدة اﻷﺳѧѧﻌﺎر ﻋﻤѧѧﻮﻣﺎ  
اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ،ﺑﻤﻌﻨﻰ أن ﻗѧﻴﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻻ ﻳﻤﻜѧѧﻦ اﻋﺘѧﺒﺎرهﺎ ﻓѧﻰ ﺟﻤѧѧﻴﻊ اﻟﺤѧﺎﻻت ﻗѧﻴﻢ ﺣﻤﺎﺋѧѧﻴﺔ أو 
 .هﺮوﺑﻴﺔ ﺁﻣﻨﺔ ﻣﻦ اﻵﺛﺎر اﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ
 
وﻗѧѧﺪ ﻳѧѧﺒﺪوا ﻟﻠѧѧﻮهﻠﺔ اﻷوﻟѧѧﻰ أن اﻷﺳѧѧﻬﻢ ﺑﺎﻋﺘѧѧﺒﺎرهﺎ أﺻѧѧﻮﻻ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ،ﺣѧѧﻴﺚ ﻳѧѧﺘﻢ ﺗﻘѧѧﻮﻳﻤﻬﺎ ﺑﺎﻟѧѧﻨﻘﻮد  
رﺗﻔѧﺎع اﻷﺳѧﻌﺎر وهѧﻮ ﻣѧﺎ ﻳﺤﻤѧﻴﻬﺎ ﺿﺪ ﺧﻄﺮ اﻻﺳﺘﻬﻼك واﻟﺘﻨﺎﻗﺺ اﻟﺠﺎرﻳѧﺔ ﻻﺑѧﺪ وأن ﺗﺴѧﺘﻔﻴﺪ ﻣѧﻦ ا 
 (1).ﻓﻰ اﻟﻘﻴﻤﺔ،وهﻰ ﻣﻴﺰة ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪات ذات اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ
ﻓﺎﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻋѧﻦ ارﺗﻔѧﺎع ﻏﻴѧﺮ ﻣѧﺘﻮﻗﻊ ﻓѧﻰ ﻣﻌѧﺪل اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ﻣѧﻦ ﺷѧﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﺆﺛѧﺮ ﻋﻜﺴѧﻴﺎ ﻋﻠѧﻰ  
ﺪ ﻣѧﻦ اﻻرﺗﻔﺎع ﻟﺬﻟﻚ اﻟﻤﻌﺪل أﺳѧﻌﺎر اﻷﺳѧﻬﻢ وذﻟѧﻚ ﻟﻤѧﺎ ﻗѧﺪ ﻳѧﺜﺎر ﻣѧﻦ ﻣﺨѧﺎوف ﺣѧﻮل إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺎت ﻣѧﺰﻳ 
وهѧﻮ ﻣѧﺎ ﻳﻌﻨѧﻰ ارﺗﻔѧﺎع ﻣﻌѧﺪل اﻟﻌﺎﺋѧﺪ اﻟﻤﻄﻠѧﻮب واﻧﺨﻔѧﺎض ﻓѧﻰ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ،وﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ 
ﺁﺧѧﺮ ﻗѧﺪ ﻳﺰﻳﺪ ﺣﺠﻢ اﻟﻮﻋﺎء اﻟﻀﺮﻳﺒﻰ ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح ﺻﻮرﻳﺔ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى ﻳﺆدى إﻟﻰ اﻧﺨﻔﺎض اﻟﻘﻴﻤﺔ 
 .ﺒﻌﻴﺔاﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷرﺑﺎح اﻟﻤﻨﺸﺂت وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ اﻧﺨﻔﺎض اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻷﺳﻬﻤﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘ
آﻤѧﺎ ﻗѧﺪ ﻳﺼѧﺎﺣﺐ ذﻟѧﻚ زﻳѧﺎدة ﻃﻠѧﺐ اﻟﻤﻨﺸѧﺂت ﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﻤѧﺎ ﻳﺴѧﺒﺐ ارﺗﻔѧﺎع  
 (2).ﻣﻌﺪل اﻟﻔﻮاﺋﺪ واﻧﺨﻔﺎض اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺑﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ
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  .515-415،ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﺔ،زﻳﻨﺐ ﻋﻮض اﷲ،اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت،(1)
   .334ص(8891دار اﻟﻤﻌﺮﻓﺔ اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ،:اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ)ﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻨﻘﺪى واﻟﻤﺼﺮﻓﻰ،  (2)
 
 
  .605-305،ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﺔ،زﻳﻨﺐ ﻋﻮض اﷲ،اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت، (1)
    .692 -592، ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ  ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ، (2)
 
 
ﻟﺤﻈѧѧﺔ ﻣﺤѧѧﺪدة ﻟﻤѧﺎ آﺎﻧѧѧﺖ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺗﻤѧѧﺜﻞ أﺻѧѧﻮﻻ ﻣﺎﻟѧﻴﺔ،ﻓﻤﻦ اﻟﻄﺒﻴﻌѧѧﻰ أن ﺗﻘﻴѧѧﻴﻤﻬﺎ ﻓѧѧﻰ  
 .ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﻧﻔﺲ اﻟﻠﺤﻈﺔ واﻟﺬى هﻮ ﺛﻤﻦ اﻟﻨﻘﻮد
وآﻠﻤѧﺎ آѧﺎن ﺳѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة ﻣѧﺮﺗﻔﻌﺎ ﻣѧﻊ ﺑﻘѧﺎء اﻷﺷѧﻴﺎء اﻷﺧѧﺮى ﻋﻠѧﻰ ﺣﺎﻟﻬѧﺎ آﻠﻤѧﺎ أدى ذﻟѧﻚ إﻟѧﻰ  
اﻧﻬѧﻴﺎر اﻷﺳѧﻌﺎر ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻѧﺔ وذﻟѧﻚ ﺑﺎﻋﺘѧﺒﺎرهﺎ ﻋﻨﺼѧﺮ هѧﺎم ﻓﻰ ﻧﻔﻘﺔ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ وأﻳﻀﺎ 
ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧﻴﻦ اﻷﻧѧѧѧﻮاع اﻷﺧѧѧѧﺮى ﻟﻠﺘﻮﻇѧѧѧﻴﻔﺎت اﻟﺘѧѧѧﻰ ﻳﻤﻜѧѧѧﻦ أن ﻳѧѧѧﺘﺠﻪ إﻟѧѧѧﻴﻬﺎ ﻟѧѧѧﻪ أﺛѧѧѧﺮ هѧѧѧﺎم 
اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ،ﺣﻴﺚ ﻳﻘѧﻮم اﻟﻤﺪﺧѧﺮون اﻟѧﺮاﻏﺒﻮن ﻓѧﻰ ﺗﻮﻇѧﻴﻒ أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ أﺷﻜﺎل 
اﻟﺘﻮﻇѧﻴﻔﺎت ذات اﻟﻌﺎﺋѧﺪ اﻟѧﺜﺎﺑﺖ واﻟﻤѧﻨﺨﻔﺾ اﻟﻤﻌѧﺮوف ﻣﻘѧﺪﻣﺎ دون ﺗﺤﻤѧﻞ أﻳѧﺔ ﻣﺨﺎﻃﺮ وﺑﻴﻦ ﺗﺤﻤﻞ 
 .ﻔﻌﺔ وﻣﺘﻐﻴﺮةﻣﺨﺎﻃﺮ واﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﺋﺪ ﻣﺮﺗ
وأﻳѧًﺎ آѧﺎن اﻷﻣѧﺮ،ﻓﺈن أى إﺻѧﻼح ﺟﻮهѧﺮى ﻳѧﺮﺗﺒﻂ ﺑﺘﻮﻓﻴѧﺮ ﻋﺎﺋѧﺪ ﻣѧﻮﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ اﻟﻤﺪﺧﺮات  
وهѧﺬا اﻟﺘѧﻨﺎﻓﺲ اﻟﺤѧﺪﻳﺚ ﻟﻠﺴѧﻨﺪات ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ أﺻѧﺒﺢ ﻣﻮﺿѧﻮﻋﺎ .اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗﻮﻇѧﻴﻔﻬﺎ
ﺟﻮهѧﺮﻳﺎ وأﺳﺎﺳѧﻴﺎ،ﻓﺮدود أﻓﻌѧﺎل اﻟﺴѧﻮق ﺗﺘѧﺒﻊ ﺑﺤѧﺬر ﺗﻄѧﻮر أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة،ﻏﻴﺮ أﻧﻪ ﻓﻰ هﺬا اﻟﻤﺠﺎل 
 اﻧﺨﻔѧﺎض أﺳѧﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋѧﺪة ﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﻋѧﺎﻣًﻼ هﺎﻣѧًﺎ ﻓѧﻰ ﻧﻔѧﺲ اﻟѧﻮﻗﺖ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات وإن آﺎن هﺬا ﻓѧﺈن 
اﻷﺛѧﺮ ﺁﻟѧﻴًﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺴѧﻨﺪات وأﻳﻀѧًﺎ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺣﺴѧﺎﺑﻪ،أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻓﺎﻷﺛﺮ ﻳﻜﻮن ﻧﻔﺴﻴﺎ وﻳﺘﻮﻗﻒ 
   (1).ﻋﻠﻰ ﺁراء ﺣﺎﻣﻠﻴﻬﺎ وﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
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إن ﺗﺄﺛﻴѧﺮ اﻟﺘﻘﺎرﻳѧﺮ ﻋѧﻦ ﺣﺠѧﻢ اﻹﻧѧѧﺘﺎج اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﻗѧﺪ ﻳﻜѧﻮن ﻟﻬѧﺎ أﺛѧѧﺮ إﻳﺠﺎﺑѧﻰ أو أﺛѧﺮ ﺳѧﻠﺒﻰ ﻋﻠѧѧﻰ  
أﺳѧﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ،ﻓﺎﻹﻋﻼن ﻋﻦ زﻳﺎدة ﻏﻴﺮ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻓﻰ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﺤﻘﻴﻘﻰ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎؤل 
 .ﻟﻰ ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎرهﺎﺑﺸﺄن اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ﻣﻢ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺣﺮآﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬﻢ،وﻳﺆدى ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ إ
 
وﻗѧﺪ ﺗѧﺒﺪو اﻟﻌﻼﻗѧﺔ أو اﻻرﺗѧﺒﺎط ﺑѧﻴﻦ ﻣﺴѧﺘﻮى اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ وﻣﺴﺘﻮى اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى واﺿﺤﺔ  
ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻧѧﺘﺎﺋﺞ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت ﻓѧﺘﻌﻜﺲ اﻟﻈѧﺮوف اﻟﻤѧﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻜѧﻞ ﻣﺸѧﺮوع ﻣﺴѧﺘﻮى اﻟﻨﺸѧﺎط واﻟѧﺬى 
ﻳﺘѧѧѧﺮﺟﻢ رﺑﺤѧѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺸѧѧѧﺮوﻋﺎت،ﻓﻰ ﺣѧѧѧﻴﻦ ﺗﻌﻜѧѧѧﺲ اﻷﺳѧѧѧﻌﺎر اﻟﻤﻌﻠѧѧѧﻨﺔ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧѧѧﺔ درﺟѧѧѧﺔ ﺛﻘѧѧѧﺔ 
  (2).ﺪرج اﻟﻘﺪرة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪةاﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ،وﺗ
 
وﻋﻠѧﻰ اﻟﻌﻜѧﺲ ﻣѧﻦ ذﻟѧﻚ ﻓѧﺈن اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻋѧﻦ زﻳѧﺎدة ﻏﻴѧﺮ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﻓﻰ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻘﻮﻣﻰ ﻗﺪ ﺗﻠﻘﻰ  
ﻳﺤѧﺪث ذﻟѧﻚ إذا ﺳѧﺎد اﻻﻋѧﺘﻘﺎد ﺑﺄن ﺗﻠﻚ اﻟﺰﻳﺎدة ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻬﺎ أن .ﺑﻈѧﻼل ﻣѧﻦ اﻟﺘﺸѧﺎؤم ﺑﺸѧﺄن اﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻞ 
ﺘﻮﻗﻊ أن ﻳﺴﻔﺮ ﻋﻦ إﺣﺪاث ﺗﻀﺨﻢ،وآﻤﺎ ﺗѧﺆدى إﻟѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻟѧﻨﻤﻮ ﻓﻰ اﻟﻤﻌﺮوض ﻣﻦ اﻟﻨﻘﻮد ﺑﺸﻜﻞ ﻳ 
ﺳѧﺒﻘﺖ اﻻﺷѧﺎرة ﻳﺘѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﻀѧﺨﻢ زﻳѧﺎدة ﻓѧﻰ ﺳѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﻨﺠﻢ ﻋѧﻨﻬﺎ اﻧﺨﻔѧﺎض أﺳѧﻌﺎر 




 أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
                                                
  .315-015،ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﺔ،زﻳﻨﺐ ﻋﻮض اﷲ،اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت، (1)
 .994،ص ص ﺎﺑﻖاﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴ (2)
    .792 -692، ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ،  (3)
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ﻤѧѧﺎ أﻧﻬѧѧﺎ ﺗﻠﻌѧѧﺐ آوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ أهﻤѧѧﻴﺔ آﺒﻴѧﺮة ﺳѧѧﻮاء ﺑﺎﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻟﻸﻓѧѧﺮاد أو اﻟﺸѧﺮآﺎت ، ﻟﺴѧﻮق اﻷ 
دورًا ﺑѧﺎرزًا ﻓѧﻰ ﺗﺸѧﺎﺑﻚ ﻗﻄﺎﻋѧﺎت اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ، ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل رﺑﻂ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ذات اﻟﻔﺎﺋﺾ اﻟﻤﺎﻟﻰ 
 .ﺑﺎﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ذات اﻟﻌﺠﺰ اﻟﻤﺎﻟﻰ
 
  -:وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ هﺬﻩ اﻷهﻤﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ 
 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺮاد : أوﻻ
 . أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮآﺎت:ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ : راﺑﻌًﺎ
 
 :أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﻓﺮاد: أوًﻻ 
ﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻸﻓѧﺮاد ﺳѧﻮاء اﻟﻌﺎدﻳѧﻴﻦ أو اﻟﻤﺤﺘѧﺮﻓﻴﻦ ﻣﻦ أﻧﻬﺎ ﺗﻬﺪف إﻟﻰ أن ﺗﻨѧﺒﻊ أهﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق ا 
 ﺑﻤﺎ ﻳﺤﻘﻖ ﻟﻬﻢ –  ﻣﻬﻤﺎ ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻤﻬﺎ–ﻳﺠѧﺪ هѧﺆﻻء اﻷﻓѧﺮاد أﺳѧﻠﻮﺑًﺎ ﻣѧﻨﻈﻤًﺎ ﻟﺘﻮﻇﻴﻒ أﻣﻮاﻟﻬﻢ وﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ 
ﻋﺎﺋѧﺪًا ﻳﻔѧﻮق ﻓﻰ اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﺤﺼﻠﻮن ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ اﻟﺼﻮر اﻷﺧﺮى ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر آﺎﻟﻮداﺋﻊ واﻟﻌﻘﺎرات ، 
ﺼѧﺒﺢ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ أداة ﻹﺷѧﺒﺎع رﻏﺒﺎت اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﺼﻐﻴﺮ اﻟﺬى ﻻ ﻳﻘﺪر وﻓѧﻰ اﻟѧﻮﻗﺖ ذاﺗѧﻪ ﺗ 
ﻋﻠѧﻰ إﻧﺸѧﺎء اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت ﻟﺼѧﻐﺮ ﻣѧﺎ ﻳﻤﻠﻜѧﻪ ﻣѧﻦ رأس ﻣѧﺎل ، وأﻳﻀѧًﺎ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻜﺒﻴѧﺮ ﺑﺈﺗﺎﺣѧﺔ ﻓѧﺮص 
 .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أﻣﺎم آﻠﻴﻬﻤﺎ ﻟﺸﺮاء اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﻄﺮوﺣﺔ ﻟﻠﺘﺪاول
 
ﻴﻮﻟﺔ ﻓﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﺳﺘﺮداد آﻤѧﺎ أن هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﺗﻤﻜѧﻨﻬﻢ ﻣѧﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺴ 
أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﺑﺄﻗѧﻞ ﺧﺴѧﺎرة ﻣﻤﻜﻨﺔ ، وإن ﻟﻢ ﻳﻜﻦ أآﺒﺮ رﺑﺢ ﻣﻤﻜﻦ، وﻓﻰ أﺳﺮع وﻗﺖ ، ﺑﺤﻴﺚ ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
 .(1)ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺸﺎﺑﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﺤﺐ ، واﻹﻳﺪاع ﻓﻰ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ 
 
وﻣﺪاﺧﻞ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮات وﻣѧﻦ ﺛﻢ ﻳﻤﻜﻦ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ ﻗﻨﻮات 
، آﻤѧﺎ أﻧﻬѧﺎ ﺗﺤﻘѧﻖ ﺟﻤﻠѧѧﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﻨﺎﻓﻊ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ ، أهﻤﻬѧﺎ ﻣѧﻨﺎﻓﻊ اﻟﺤѧѧﻴﺎزة واﻟѧﺘﻤﻠﻚ واﻻﻧѧﺘﻔﺎع واﻟﻌﺎﺋѧѧﺪ 
 0(2)اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرى اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ 
 
  :أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮآﺎت : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
ﺗﻠﻌﺐ دورﻳﻦ ﻣﻤﻴﺰﻳﻦ ﺗﺴѧﺘﻤﺪ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ أهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺸﺮآﺎت ، ﻣﻦ آﻮﻧﻬﺎ 
 (3)، أﺣﺪهﻤﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮ واﻵﺧﺮ ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮ
 
وﻳﻌѧﺰى اﻟѧﺪور اﻟﻤﺒﺎﺷѧﺮ إﻟѧﻰ ﺣﻘѧﻴﻘﺔ أن اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋѧﻨﺪﻣﺎ ﻳﺸѧﺘﺮون أﺳѧﻬﻢ ﻣﻨﺸѧﺄة ﻣѧﺎ ، ﻓﺈﻧﻬﻢ ﻓﻰ 
ﺣﻘѧﻴﻘﺔ اﻷﻣѧﺮ ﻳﺸѧﺘﺮون ﻋѧﻮاﺋﺪ ﻣﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ، وﺑѧﻨﺎء ﻋﻠѧﻴﻪ ﻓѧﺈن اﻟﻤﻨﺸѧﺄة اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﺘﺎح ﻟﻬѧﺎ ﻓѧﺮص اﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
 –ﻳﻔﺘﺮض أﻧﻬﺎ ﻣﺘﻮاﻓﺮة  - ق ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺼﺎدر اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺘﻰواﻋѧﺪة ﻳﻌﻠѧﻢ ﺑﻬѧﺎ اﻟﻤѧﺘﻌﺎﻣﻠﻮن ﻓѧﻰ اﻟﺴﻮ 
                                                
 ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻰﻣﺤﻤﻮد ﻓﻬﻤﻰ ، ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ووﺳﺎﺋﻞ وأﺳﺎﻟﻴﺐ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ، ( 1)
  .3 ، ص 2891، أآﺘﻮﺑﺮ ( 1331)رﻗﻢ  ﻣﺬآﺮة ،
 . 02-91 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ،"  ﺳﺎﻋﺔ42 ﺗﺘﻌﻠﻢ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﺤﺴﻦ أﺣﻤﺪ اﻟﺨﻀﻴﺮى ، آﻴﻒ(2)
  . 366 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ، ﺪىﻣﻨﻴﺮ هﻨ( 3)
هѧﻰ اﻟﺘѧﻰ ﺳѧﺘﺘﺎح ﻟﻬѧﺎ ﻓѧﺮص ﻣﻮاﺗѧﻴﺔ ﻹﺻѧﺪار اﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ ، ﺑѧﻞ وﺑѧﻴﻌﻬﺎ ﺑﺄﺳѧﻌﺎر ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻳﺤﻘﻖ 
 . ﺣﺼﻴﻠﺔ وﻓﻴﺮة ﻟﻺﺻﺪار ، وهﺬا ﻳﻌﻨﻰ اﻧﺨﻔﺎض ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻷﻣﻮال، أى اﻧﺨﻔﺎض ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
 
ﻌﺪ ﻳ إﻗﺒﺎل اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ أﺳﻬﻢ ﻣﻨﺸﺄة ﻣﺎ أﻣѧﺎ اﻟѧﺪور ﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﺒﺎﺷѧﺮ ، ﻓﻴѧﻨﺠﻢ ﻋﻦ أن 
ﺑﻤѧѧﺜﺎﺑﺔ ﺷѧѧﻬﺎدة أﻣѧѧﺎن ﻟﻠﻤﻘﺮﺿѧѧﻴﻦ اﻟѧѧﺬﻳﻦ ﻟѧѧﻦ ﻳﺘѧѧﺮددوا ﻓѧѧﻰ ﺗѧѧﺰوﻳﺪ هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﻨﺸѧѧﺄة ﺑﻤѧѧﺎ ﺗﺤѧѧﺘﺎﺟﻪ ﻣѧѧﻦ أﻣѧѧﻮال 
 . إﺿﺎﻓﻴﺔ ، وﺑﺴﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﻌﻘﻮل وﺑﺸﺮوط ﻣﻴﺴﺮة
 
  :أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎداﻟﻘﻮﻣﻰ:ﺛﺎﻟﺜًﺎ
ﻤѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐѧﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮى اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ، ﺣﻴﺚ أﻧﻬﺎ هﻟﺠѧﻴﺪة أ ﺗﻜﺘﺴѧﺐ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ا 
ﺗﺴѧѧﺎﻋﺪ ﻓѧѧﻰ اﻹﺳѧѧﺮاع ﺑﺘﻨﻤﻴѧѧﺘﻪ ورﻓѧѧﻊ ﻣﺴѧѧﺘﻮى اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ ﻓѧѧﻴﻪ، وذﻟѧѧﻚ ﻷﻧﻬѧѧﺎ ﺗﺴѧѧﺎﻋﺪ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺠﻤѧѧﻴﻊ 
ﻬﺎ إﻟѧѧﻰ اﻷﻧﺸѧѧﻄﺔ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺑﺄﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻌѧѧﻮاﺋﺪ اﻟﻤﻤﻜѧѧﻨﺔ ، آﻤѧѧﺎ أﻧﻬѧѧﺎ ﺗﺘѧѧﻴﺢ ﻣﺼѧѧﺎدر ﻬاﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات وﺗﻮﺟѧѧﻴ 
 ﻣﻤѧﺎ ﻳﺸѧﺠﻊ ﻋﻠѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، واﺳﺘﻔﺎدة أآﺒﺮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻣﻴﺴѧﺮة ﻟﻠѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻠѧﻰ أﺳѧﺎس اﻟﻤﺸѧﺎرآﺔ ، 
 (.1)اﻟﺴﻜﺎن ﻣﻦ ﻋﻮاﺋﺪ اﻟﻨﻤﻮ 
 
دﺧѧﺎر واﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، ﻣﻤѧﺎ ﻼﻋѧﺎًء ﻣﻨﺎﺳѧﺒًﺎ ﻟ وﻣѧﻦ ﺟﻬѧﺔ أﺧѧﺮى ، ﻓѧﺈن اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻨﺸѧﻄﺔ ﺗѧﻮﺟﺪ 
ﻳﻘﻀѧﻰ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﻀѧﺎرﺑﺎت ﻓﻰ اﻟﻤﺠﺘﻤﻊ وﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ اﻻآﺘﺘﺎب ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﺘﺞ ، آﻤﺎ ﻳﺆدى آﻞ هﺬا إﻟﻰ إﻳﺠﺎد 
ﻤѧﻞ ﺟﺪﻳѧﺪة ﺗﺴѧﻬﻢ ﻓѧﻰ ﺗﺨﻔѧﻴﻒ ﺣﺪة اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ اﻟﺘﻰ هﻰ إﺣﺪى اﻟﻤﺸﺎآﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ  ﻋ صﻓѧﺮ 
 رﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮى ﻰﻟﻠﻤﺠѧﺘﻤﻌﺎت اﻟﻤﻌﺎﺻѧﺮة، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻤﻜﻦ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﺸﻄﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠ 
 (.2)اﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻟﻠﻤﻮاﻃﻨﻴﻦ 
  
 ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﻠﺠﻮء إﻟﻰ رؤوس وﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ إذا ﻣѧﺎ ﺗﻮاﻓﺮت ﻟﻬﺎ ﺳﺒﻞ اﻟﻜﻔﺎءة ، ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗﺴﻬﻞ 
اﻷﻣѧѧﻮال اﻷﺟﻨﺒѧѧﻴﺔ ، وﺗﺴѧѧﺎﻋﺪ ﻋﻠѧѧﻰ اﺟѧѧﺘﺬاب اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒѧѧﻰ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮ ، واﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤﻔﻈѧѧﺔ 
 وﻗﺪ ﺗﺮﺗﺒﻂ اﻟﻤﺴﺎهﻤﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻓﻰ أﺳﻬﻢ – وﻟﻴﺴѧﺖ ﻋﻮﺿﺎ ﻋﻨﻪ –ﺑﺄﺳѧﺎﻟﻴﺐ ﻣﻜﻤﻠѧﺔ ﻟﻼدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ 
 واﻗﺘﻨﺎء اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻟﺠﺪﻳﺪة اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺤﻠѧﻴﺔ ﺑﻔѧﻮاﺋﺪ أﺧﺮى ، أهﻤﻬﺎ اآﺘﺴﺎب ﺧﺒﺮة اﻹدارة واﻟﺘﺴﻮﻳﻖ 
 .(3)
 
 :اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ:راﺑﻌًﺎ
 ﻋﻠﻰ ﻣﺤﺎوﻟﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬﺎ وﺑﻴﻦ ﻗﻴﺎم (*)دأب اﻷدب اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﻓѧﻴﻤﺎ ﻳѧﺘﻌﻠﻖ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ 
وﻗѧﺪ اﺗﻀѧﺤﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﻓﻰ  .وﺧﺼﻮﺻѧﺎ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ  ﺳѧﻮق ﻣѧﺎل ﺗﻨﺎﻓﺴѧﻴﺔ وذات آﻔѧﺎءة ، 
                                                
 cimonocE ,yekruT dna narI ,seirtnuoC barA eht rof muroF hcraeseR cimonocE ehT)1(
 .34-24 P.P  ,8991 , oriaC ,noigeR ANEM ehtni sdnert
 .28 .P ,ticpO ,:noitutitsnI laicnaniF resarF .R.D & ,.S.P ,esoR)2(
ﺳﻌﻴﺪ اﻟﻨﺠﺎر، اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت : ، ﻓﻰ " اﻷوﺿﺎع واﻷﻓﺎق: ﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻤاﻷﺳﻮاق اﻟ"أﺣﻤﺪ اﺑﻰ اﻟﺴﺮور (  3)
 اﻟﻤﺘﺤﺪة ، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ ، ص ، أﺑﻮ ﻇﺒﻰ ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻰ  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق
 .59
 اﺻѧѧѧﻄﻼح ذاع اﻧﺘﺸѧѧѧﺎرﻩ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﻜѧѧѧﺘﺎﺑﺎت اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧѧѧﻴﺔ ﻋﻤѧѧѧﻮﻣﺎ ، وﻓѧѧѧﻰ noitazitavirP اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧѧﺔ (*)
ﻓﻰ اﻟﺨﺎرج ، وﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺴﺘﻬﺪف ﺗﺤﻮﻳﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ  وأاﻟﻤﺤﺎﻓѧﻞ اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺳﻮاء ﻓﻰ ﻣﺼﺮ 
ﻋﻤѧﺎل ﻗѧﻮى اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ، آﻤѧﺎ أن ﻟﻠﺨﺼﺨﺼѧﺔ إﻟﺨѧﺎص ، واﻟﻌﺎﻣѧﺔ إﻟѧﻰ اﻟﻘﻄѧﺎع ا ﺑﻌѧﺾ اﻟѧﻮﺣﺪات
 . أﺳﺎﻟﻴﺐ ﻣﺘﻌﺪدة 
، واﻟﺼѧﻴﻐﺔ اﻷوﻟѧﻰ آﺎﻟﺘﻌﻤﻴﻢ ﻔﻌﻠѧﻞ  واﻟﻔﻌѧﻴﻞ وﻳѧﺮى ﻋﻠﻤѧﺎء اﻟﻠﻐѧﺔ ﻓѧﻰ ﺗﺤﺪﻳѧﺪ اﻟﻤﻌﻨѧﻰ اﻟﻤﺼѧﺪرى ، اﺳѧﺘﺨﺪام ﺻѧﻴﻐﺘﻰ اﻟﺘ  -
:  ذﻟﻚ إن اﻻﺻﻄﻼﺣﻴﻦ، آﺎﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، وﻋﻠﻰ( ﻪﻓﻌﻠﻠ)، أﻣѧﺎ اﻟﺼѧﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﻮزن ( ﺗﻔﻌѧﻴﻞ )ﻋﻠѧﻰ وزن  واﻟﺘﺨﺼѧﻴﺺ 
اﻟﺘﺨﺼѧѧﻴﺺ واﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ ﺻѧѧﺤﻴﺤﺎن ﻣѧѧﻦ اﻟﻨﺎﺣѧѧﻴﺔ اﻟﻠﻐѧѧﻮﻳﺔ ، وﻟﻜѧѧﻨﻪ ﻳﻔﻀѧѧﻞ اﺳѧѧﺘﺨﺪام اﺻѧѧﻄﻼح اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ ، ﻧﻈѧѧﺮا 
اﻟﻜﺜﻴѧﺮ ﻣѧﻦ ﺗﺠѧﺎرب اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﺒѧﻴﻦ أﻧѧﻪ آﻠﻤѧﺎ آﺎﻧѧﺖ هѧﻨﺎك ﺳѧﻮق أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﻮﻳﺔ وﻧﺸﻄﺔ 
  (.1)، آﻠﻤﺎ ﻧﺠﺢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ اﻟﺬى ﻳﺘﻢ ﺗﻨﻔﻴﺬﻩ  وﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ،وذات آﻔﺎءة
 
وﻳѧﺘﻌﺎﻇﻢ دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺎت اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ ، ﺧﺎﺻѧﺔ ﺗﻠѧﻚ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺘﺒﻨﻰ ﺑﺮاﻣﺞ 
ﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎءة واﻻﺗﺴﺎع ، ﺗﺴﻬﻢ ﻓﻰ إﺗﻤﺎم ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﻣﻦ ﺧﻼل ﻟﻺﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ، وﺗ 
ﻣﺴѧﺎهﻤﺔ أآﺒѧﺮ ﻋѧﺪد ﻣѧﻦ اﻷﻓѧﺮاد ﻓѧﻰ ﺣﻴﺎزة أﺳﻬﻢ اﻟﻮﺣﺪات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻤﻄﺮوﺣﺔ ﻟﻠﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﻋﻦ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪرهﺎ ( ﺑﺎﻟﻮﺳﻄﺎء)ﻃѧﺮﻳﻖ ﺷѧﺮاء اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة أو ﺑﻄѧﺮﻳﻘﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮة 
 .ﺼﺨﺼﺔاﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣﺤﻞ اﻟﺨ
 
 ﻣѧﻦ ﻧﺎﺣѧﻴﺔ أﺧѧﺮى ﻓѧﺈن اﻟﻘѧﻴﺎم ﺑﻌﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﺳѧﻮف ﻳﺴѧﺎﻋﺪ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻷوراق 
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻮﺳѧﻴﻊ داﺋѧﺮة اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻴﻬﺎ، ﺣѧﻴﺚ أن ﺷѧﺮآﺎت ﻗﻄѧﺎع اﻷﻋﻤѧﺎل اﻟﻌﺎم اﻟﻤﻄﺮوح أﺳﻬﻤﻬﺎ ﻟﻠﺒﻴﻊ 
ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺳѧﻮف ﺗﺴѧﺎهﻢ ﻓѧﻰ زﻳѧﺎدة ﺣﺠѧﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿѧﺔ، ﻣﻤﺎ ﻳﺆدى 
( 2) وﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ آﻜﻞ ازدهѧﺎر ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺣѧﺮآﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ إﻟѧﻰ 
 )*( .
 
                                                                                                                                          
واﻟﺪراﺳѧѧѧﺎت اﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧѧѧﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ و اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧѧѧﻴﺔ ،  ﻟﻤѧѧѧﺰﻳﺪ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻѧѧѧﻴﻞ ﺣѧѧѧﻮل ﻣﻌﻨѧѧѧﻰ  ﻻﻧﺘﺸѧѧѧﺎرﻩ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﻤﺤﺎﻓѧѧѧﻞ 
  : راﺟﻊاﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وأهﺪاﻓﻬﺎ ، 
آѧѧﺘﺎب اﻷهѧѧﺮام  اﻟѧѧﻨﻈﺎم اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧѧﻰ ﻟѧѧﺘﺤﻮل اﻟﻘﻄѧѧﺎع اﻟﻌѧѧﺎم إﻟѧѧﻰ اﻟﻘﻄѧѧﺎع اﻟﺨѧѧﺎص، :أﺣﻤѧѧﺪ ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻣﺤѧѧﺮز ، اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ  -
  . 61-3 ، ص ص 6991، إﺑﺮﻳﻞ ( 99)اﻟﻌﺪد   ، اﻻﻗﺘﺼﺎدى
72-9، ص ص 7991، أﻏﺴﻄﺲ ( 501) ، اﻟﻌﺪد آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدىﻴﺐ ، ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ، ﺗراﺑѧﺢ ر  -
 . 
 ﻗﻄѧﺎع اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت واﻟѧﺒﺤﻮث اﻟﻨﺸѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ،ﺼѧﺮى ، ، ﺑѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤ  ﺛѧﻮرن ﻣѧﻮرﻳﺲ  -
 . 72-71 ، ص ص 8991، اﻟﻘﺎهﺮة ، ( 2)واﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ، وزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد ، اﻟﻌﺪد اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
 gnitroM TS :YN( ,seirtnuoc depoleveD ssel ni noitazitavirP ,nelloC .P.K & ,.P ,kooC -
 . .4-3 P.P ,)8891 ,sserP
 : ﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ذﻟﻚ، راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘ( 1)
 . 05 – 82 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖراﺑﺢ رﺗﻴﺐ ، ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ،  -
، ص ( 4991دار اﻟﻌﻠﻢ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، اﻟﻜﺘﺎب اﻷول ، : اﻟﻘﺎهﺮة ) ، اﻟﺨﺒﺮة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔﺳѧﺎﻣﻰ ﻋﻔﻴﻔﻰ ﺣﺎﺗﻢ ،  -
 . 232
 
 : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ( 2)
 ، ﻣѧﺮﺟﻊ ﺳѧﺎﺑﻖ اﻟѧﻨﻈﺎم اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧﻰ ﻟѧﺘﺤﻮل اﻟﻘﻄѧﺎع اﻟﻌѧﺎم إﻟѧﻰ اﻟﻘﻄѧﺎع اﻟﺨѧﺎص ، : أﺣﻤѧﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﻣﺤѧﺮز ، اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ  -
  . 541 – 801 ، ص ص 49– 88ص ص     
ﻋѧﺒﺪ اﻟﻤﻄﻠѧﺐ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ ، دور اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻓﻰ دﻋﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ  -
اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ : ﺎر واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻷول اﻻﺳﺘﺜﻤﻣﺆﺗﻤﺮ  ﻣﺼѧﺮ  ، 
 . 5-3 ، ص ص 6991ﻣﺎرس    71 – 61، 
( 62) ، ﻗﻄﺎع اﻟﺸﺌﻮن اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﺪد اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻻﺗﺤѧﺎد اﻟﻌѧﺎم ﻟﻠﻐѧﺮف اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ، أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ،  -
  . 77 – 47 ، ص ص 7991 ، اﻟﻘﺎهﺮة،
ﺪراﺳѧﺔ اﻹﺣﺼѧﺎءات اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ ﻋѧﻦ إﻧﺠﺎزات اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ اﻟﻤﺼﺮى ﻣﻨﺬ ﺑﺪاﻳﺘﻪ ، ﻳﺘﻀﺢ ﻣﺪى أهﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق  ﺑ (*)
ﺗﻨﻔѧѧﻴﺬ هѧѧﺬا اﻟﺒѧѧﺮﻧﺎﻣﺞ ، ﺣѧѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧѧﺖ ﻗѧѧﻴﻤﺔ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﺘѧѧﻰ ﺗѧѧﻢ ﻃѧѧﺮح أﻏﻠﺒѧѧﻴﺔ أو آѧѧﻞ أو ﺑﻌѧѧﺾ أﺳѧѧﻬﻤﻬﺎ ﻓѧѧﻰ ﻰ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧ 
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 اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻰ         
 اﻻدﺧﺎر وﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ﻂ هﺬﻩ دﺧѧﺎر ﺑﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪرﺟﺔ آﺒﻴﺮة ﻣﻦ اﻷهﻤﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮﺗﺒ ﻻﺗﺘﺼѧﻒ ﻋﻼﻗѧﺔ ا 
 ﺑﺠﻤѧѧﻴﻊ – ﻟﻜѧѧﻮﻧﻬﺎ ﺁﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ ﺁﻟѧѧﻴﺎت ﺗﺠﻤѧѧﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات وﺗﻨﻤﻴѧѧﺘﻬﺎ داﺧѧѧﻞ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ –اﻟﺴѧѧﻮق 
ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ذﻟѧﻚ ﻓﺈﻧﻪ آﻠﻤﺎ ﺳﺎﻋﺪت ﺳﻮق . دﺧѧﺎر ﻻاﻟﻈﻮاهѧﺮ اﻟﻤѧﺜﺎرة ﻓѧﻰ إﻃѧﺎر ﻋﻼﻗѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎ 
ﻓﻬﺎ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ أهѧﺪاف اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، آﻠﻤѧﺎ ﻣﻜѧﻨﻬﺎ ذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ هѧﺪ 
 .اﻟﺮﺋﻴﺴﻰ اﻟﻤﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ ﺗﻌﺒﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
دﺧﺎر ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻦ ﻻوﻓѧﻰ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻳﺘﻢ ﺑﺤﺚ ﻋﻼﻗﺔ ا 
 :اﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻦ 
 .دﺧﺎر وأهﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰﻻا : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول




 دﺧﺎر وأهﻤﻴﺘﻪ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰﻻا
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﻣﻌѧﺪل اﻻدﺧѧﺎر ﺣﺠѧﺮ اﻟѧﺰاوﻳﺔ ﻷﻳѧﺔ ﺧﻄѧﺔ ﺗѧﻨﻤﻮﻳﺔ ، ﻓﻜﻠﻤѧﺎ آѧﺎن هѧﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﻣﺮﺗﻔﻌًﺎ ، آﻠﻤﺎ 
وﻟѧﺬﻟﻚ، ﻓѧﺈن ﻗﻀﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﺗﻌﺪ ﻣﻦ . أﻣﻜѧﻦ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ ﻣﻌѧﺪل اﻟѧﻨﻤﻮ اﻟﻤﺴѧﺘﻬﺪف ، واﻟﻌﻜѧﺲ ﺻѧﺤﻴﺢ 
 آﺒﻴѧﺮًا ﻣﻦ اﻷهﻤﻴﺔ واﻟﺪراﺳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﺧﺎﺻﺔ أهѧﻢ ﻗﻀѧﺎﻳﺎ اﻟѧﻨﻤﻮ واﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳﺠѧﺐ أن ﺗѧﻨﺎل ﻗѧﺪرا ً
 . ﻓﻰ هﺬﻩ اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺸﻬﺪهﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮى ﻟﻠﺘﺤﻮل ﻧﺤﻮ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق
 
 وأهﻤﻴﺘﻪ ، ﺛﻢ اﻟﺸﺮوط اﻟﻮاﺟﺐ ﺗﻮاﻓﺮهﺎ اﻻدﺧﺎر اﻟﻀﻮء ﻋﻠﻰ ﻣﺎهﻴﺔ إﻟﻘѧﺎء وﻓѧﻰ هѧﺬا اﻟﻤѧﺒﺤﺚ ﻳѧﺘﻢ 
وﻣﻦ ﺛﻢ ﻳﺘﻢ ﺗﻘﺴﻴﻢ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺣﺘѧﻰ ﻳﻘﺒﻞ اﻟﻤﺪﺧﺮون ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﻬﺎ ، 
 : ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ
 .دﺧﺎر ﻻﺗﻌﺮﻳﻒ ا : أوﻻ
 .دﺧﺎرﻻأهﻤﻴﺔ ا : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 .ﺷﺮوط إﻗﺒﺎل اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 :ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻدﺧﺎر : أوًﻻ 
ﺘﺨﺪم ﻓѧѧѧﻰ اﻟﺠѧѧﺎرى اﻟѧѧﺬى ﻟѧѧﻢ ﻳﺴѧѧ ( اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ) ذﻟѧѧﻚ اﻟﺠѧѧﺰء ﻣѧѧﻦ اﻟѧѧﺪﺧﻞ gnivaSﻳﻘﺼѧѧﺪ ﺑﺎﻻدﺧѧѧﺎر 
اﻻﺳѧﺘﻬﻼك اﻟﺠѧﺎرى ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة ﻣѧﺎ ، وإﻧﻤѧﺎ ﺗﻢ ﺗﻮﺟﻴﻬﻪ ﻟﺒﻨﺎء اﻟﻄﺎﻗﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ زﻳﺎدة 
دﺧѧѧﺎر ﺑﺄﻧѧѧﻪ ﻧѧѧﺎﺗﺞ اﻟﻨﺸѧѧﺎط ﻻوهѧѧﻨﺎك ﻣѧѧﻦ ﻳﻌѧѧﺮف ا . هѧѧﺬا اﻟѧѧﺪﺧﻞ أو ﺗﺤѧѧﺎﻓﻆ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﺴѧѧﺘﻮاﻩ اﻟﻤﺤﻘѧѧﻖ ﻓﻌѧѧﻼ 
إﺷﺒﺎع اﻟﺤﺎﺟﺎت اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى اﻟѧﺬى ﻻ ﻳﺴﺘﻬﻠﻚ ﺑﻞ ﻳﻮﺟﻪ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﺠﻌﻞ ﻟﻪ ﻓﻰ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ﻗﺪرة أآﺒﺮ ﻋﻠﻰ 
 ( .1)
 
 :  واﻟﻔﺮدىﻰوﻳﺴﺮى اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻼدﺧﺎر ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮﻳﻴﻦ اﻟﻤﺠﺘﻤﻌ
 ﻓѧѧﻰ أﻏﻠѧѧﺐ - ، ﻳﻼﺣѧѧﻆ أن ﻧѧѧﺎﺗﺞ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ ﺧѧѧﻼل ﺳѧѧﻨﺔ ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻻ ﻳѧѧﻨﻔﻖ آﻠѧѧﻴﺔ ﻓﺒﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﻤﺠѧѧﺘﻤﻊ
 ﻋﻠѧﻰ اﻷﻏѧﺮاض اﻻﺳѧﺘﻬﻼآﻴﺔ اﻟﺠﺎرﻳѧﺔ ، ﺑѧﻞ ﻳﻘѧﺘﻄﻊ ﺟѧﺰًء ﻣѧﻨﻪ ﻟѧﻴﻜﻮن اﻻدﺧѧﺎر اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ، –اﻷﺣѧﻮال 
 . اﻟﻤﺴﺘﻮى ﻳﻜﻮن اﻻدﺧﺎر اﻟﻘﻮﻣﻰ ﺑﻤﺜﺎﺑﺔ ﺗﻴﺎر أو ﺗﺪﻓﻖ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻜﻠﻰ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎداﻨﺪ هﺬوﻋ
 ، ﻓѧﺈن أﻏﻠѧﺒﻬﻢ ﻻ ﻳѧﻨﻔﻘﻮن آѧﻞ دﺧﻮﻟﻬﻢ اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﺠﺎرى ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻊ أﻣѧﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻸﻓѧﺮاد 
و ﻟﻴﺸﺘﺮوا ﺑﻪ واﻟﺨѧﺪﻣﺎت ، وإﻧﻤѧﺎ ﻳﺠﻨѧﺒﻮن ﺟﺰءًا ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻴﻮدﻋﻮﻩ ﻓﻰ اﻟﺒﻨﻮك أو ﺻﻨﺎدﻳﻖ ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﺒﺮﻳﺪ ، أ 
ﺻﻮًﻻ ﻣﺎدﻳﺔ ، وﻣﻦ ﺛﻢ ﻳﺘﻤﺜﻞ ادﺧﺎر اﻷﻓﺮاد أاﺳѧﻬﻤﺎ أو ﺳѧﻨﺪات ، أو ﻟﻴﺴѧﺪدوا اﻟﺘѧﺰاﻣﺎﺗﻬﻢ ، أو ﻟﻴﺸﺘﺮوا 
 ﻓѧﻰ اﻟﻔѧﺮق ﺑﻴﻦ دﺧﻠﻬﻢ اﻟﻤﺘﺎح اﻟﺠﺎرى وإﻧﻔﺎﻗﻬﻢ اﻟﺠﺎرى ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻠﻊ – ﺧѧﻼل أﻳѧﺔ ﻓﺘѧﺮة ﻣѧﻦ اﻟﻔﺘѧﺮات –
 . اﻻﺳﺘﻬﻼآﻴﺔ واﻟﺨﺪﻣﺎت ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﺘﺮة
 
وﻳﺘﻤﺜﻞ ( وهﻮ اﻟﺼﻮرة اﻟﻐﺎﻟﺒﺔ ﻓﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺤﺎﻟﻰ) ﻗѧﺪ ﻳﻜѧﻮن ﻧﻘѧﺪﻳﺎ –آѧﻮر دﺧѧﺎر ﺑﺎﻟﻤﻌﻨѧﻰ اﻟﻤﺬ ﻻوا
 ﺑﺄﻧѧѧﻮاﻋﻬﺎ، اﻻدﺧﺎرﻳѧѧﺔﻓѧѧﻰ اﻷﺻѧѧﻮل اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ أو اﻷﻣѧѧﻮال اﻟﺴѧѧﺎﺋﻠﺔ آﺎﻟﻮداﺋѧѧﻊ اﻟﺠﺎرﻳѧѧﺔ، وآѧѧﺬﻟﻚ اﻟﻮداﺋѧѧﻊ 
دﺧﺎر ﻻواﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟѧﺘﻌﺎﻗﺪﻳﺔ ، واﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ ﺗﺤﻮﻳﻠﻬﺎ إﻟﻰ اﻟﺼﻮرة اﻟﺴﺎﺋﻠﺔ ﺑﺴﻬﻮل ﻧﺴﺒﻴﺔ ، وﻗﺪ ﻳﻜﻮن ا 
                                                
ﻣﻜﺘﺒﺔ : اﻟﻘﺎهﺮة )  ، ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﻌﻼج– اﻷﺳﺒﺎب –اﻷﺑﻌﺎد : ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر ،  ( 1)
  . 1، ص  (7991، ( 1)ط زهﺮاء اﻟﺸﺮق ، 
دﺧѧﺎر ﺷѧѧﻜﻞ ﻻوﻗѧﺪ ﻳѧﺘﺨﺬ ا( .  ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤﻌﺎﺻѧѧﺮ ﻟﻼدﺧѧﺎرﻟﺼѧﻮرة اﻟﻤﺤѧﺪودة ﺟѧѧﺪًا وهѧﻮ ا)ﻋﻴﻨѧﻴﺎ 
 .ﻓﺎﺋﺾ ﺳﻠﻌﻰ أو ﻓﺎﺋﺾ ﻋﻤﻞ
 
وﻳﺴѧﺘﻄﻴﻊ اﻷﻓѧﺮاد ﺗﺤѧﻮﻳﻞ ﻣﺪﺧѧﺮاﺗﻬﻢ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ إﻟﻰ رأﺳﻤﺎل ﻋﻴﻨﻰ ، وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎر هﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧﺮات 
ﺧﺮى واﻟﺘﻮﻟﻴﻒ  وذﻟﻚ ﺑﺸﺮاء أو اﺳﺘﺌﺠﺎر ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج اﻷ–ﻓѧﻰ اﻟﻌﻤﻠѧﻴﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟѧﻴﺔ ﺳѧﻮاء ﺑﺄﻧﻔﺴѧﻬﻢ 
 أو أن ﻳﻘﻮﻣѧﻮا –ﺑﻴѧﻨﻬﺎ ﻹﻧѧﺘﺎج ﺳѧﻠﻌﺔ أو ﺧﺪﻣѧﺔ ﻟﻬѧﺎ ﻗѧﻴﻤﺔ ﻧﻘﺪﻳѧﺔ ﻓﺘѧﺘﻮﻟﺪ ﻟﻬѧﻢ أرﺑѧﺎح ﺑﺎﻋﺘѧﺒﺎرهﻢ ﻣﻨﻈﻤѧﻴﻦ 
 إﻟѧﻰ اﻟﻤﻨﻈﻤѧﻴﻦ ﻟﻴѧﺘﻤﻜﻦ هѧﺆﻻء ﻣѧﻦ – ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ –ﺑﺈﻗѧﺮاض هѧﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ 
 ﻋﻠﻰ – اﻟﺤﺎﻟﺔ  ﻓﻰ هﺬﻩ–ﺷѧﺮاء اﻟﺴﻠﻊ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ واﻟﻮﺳﻴﻄﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻤﺸﺮوﻋﺎﺗﻬﻢ وﻳﺤﺼﻞ اﻟﻤﺪﺧﺮون 
 . ﻓﻮاﺋﺪ ﻧﺘﻴﺠﺔ إﻗﺮاﺿﻬﻢ هﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﻴﻦ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة ﻣﻌﻴﻨﺔ
 
 ﻳﻨﺘﻬѧѧﻰ ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﻬﺎﻳﺔ إﻟѧѧﻰ ﺷѧѧﻜﻞ ﻣѧѧﻦ – اﻟѧѧﻨﻘﺪﻳﺔ واﻟﻌﻴﻨѧѧﻴﺔ –دﺧѧѧﺎر ﺑﺼѧѧﻮرﺗﻴﻪ ﻻوهﻜѧѧﺬا ﻳﻼﺣѧѧﻆ أن ا 
 اﻟﺘﻰ ﺗﺼﻞ إﻟﻰ ﺣﺪ اﻟﺘﻄﺎﺑﻖ ﺑﻴﻦ اﻻدﺧﺎر ﺔأﺷѧﻜﺎل اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﻴﻨѧﻰ ، وﻣѧﻦ هѧﻨﺎ ﺗﺘﻀѧﺢ اﻟﻌﻼﻗѧﺔ اﻟﻮﺛﻴﻘ 
 ﻟﻜﻰ ﻳﻨﺘﺞ –دﺧѧﺎر ﻓѧﻰ ﺣѧﺪ ذاﺗѧﻪ ﻻ ﻳѧﺪر دﺧﻼ ﺑﻤﺠﺮد ﺗﻜﻮﻳﻨﻪ ، وإﻧﻤﺎ ﻳﺠﺐ ﻻﻓﺎ. ﺘﻜﻮﻳﻦ اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻰ واﻟѧ 
 .(1)ﻟﻪ أن ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ اﺳﺘﺜﻤﺎرًا ﻣﻨﺘﺠًﺎ ،أى ﻻﺑﺪ أن ﻳﺘﺤﻮل إﻟﻰ رأﺳﻤﺎل ﻋﻴﻨﻰ ﻣﻨﺘﺞ–دﺧًﻼ 
 
 ، ﺑﺄن ﻳﻘﻮم أﺣﺪ أﻃﺮاف اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى ﺑﺘﺠﻨﻴﺐ ﺟﺰء ﻣﻦ دﺧﻠﻪ اﺧﺘﻴﺎرﻳًﺎوﻗѧﺪ ﻳﻜѧﻮن اﻻدﺧѧﺎر 
. ﺔ وﺑﺈرادﺗѧﻪ ودون إﺟѧﺒﺎر أو ﺗﻌﺴѧﻒ ﻣѧﻦ ﻗѧﺒﻞ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﺳﻮاء ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮة أو ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻃﻮاﻋѧﻴ 
، ﻋѧﻦ ﻃﺮﻳﻖ إﺟﺒﺎر اﻷﻓﺮاد ﻋﻠﻰ ادﺧﺎر ﺟﺰء ﻣﻦ اﻟﺪﺧﻞ واﻗﺘﻄﺎع هﺬا إﺟѧﺒﺎرﻳﺎ آﻤѧﺎ ﻗѧﺪ ﻳﻜѧﻮن اﻻدﺧѧﺎر 
إﺣѧﺪاث درﺟѧﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ )، أو ﻏﻴѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة ( اﻟﻀѧﺮاﺋﺐ )اﻟﺠѧﺰء ﻣѧﻨﻬﻢ ﺑﺼѧﻮرة إﻟѧﺰاﻣﻴﺔ ﺑﻮﺳѧﺎﺋﻞ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة 
 (2. )، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ، وﺑﺤﻴﺚ ﺗﻨﺘﻔﻰ إرادة أﻃﺮاف اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى( ﻢﻣﻦ اﻟﺘﻀﺨ
 :أهﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
إذا ﺗﺘﺒﻌѧﻨﺎ أهﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓѧﻰ اﻷدب اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﻟﻮﺟﺪﻧﺎ هﺬﻩ اﻷهﻤﻴﺔ ﺟﻠﻴﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﻴﻦ ﻓﻰ  
ﺼѧﺎدى اﻟﻘѧﺮﻧﻴﻦ اﻟѧﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸѧﺮ واﻟﺘﺎﺳѧﻊ ﻋﺸѧﺮ ، آﻤѧﺎ اﺗﻀѧﺤﺖ أﻳﻀѧًﺎ ﻋѧﻨﺪ أﺻѧﺤﺎب ﻧﻤѧﺎذج اﻟѧﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘ 
 (3. )ﻋﻘﺐ اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ وﺣﺘﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺤﺎﺿﺮ
 
 _:وﻟﻼدﺧﺎر أهﻤﻴﺔ آﺒﺮى ﻓﻰ ﺣﻴﺎة اﻟﻔﺮد واﻟﻤﺠﺘﻤﻊ  
 ، ﻓѧѧﺎن اﻻدﺧѧѧﺎر ﻳﻤﻜѧѧﻨﻪ ﻣѧѧﻦ ﻣѧѧﻮاﺟﻬﺔ أﺣѧѧﺪاث اﻟﻤﺴѧѧﺘﻘﺒﻞ ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤѧѧﺘﻮﻗﻌﺔ واﻻﺣﺘѧѧﻴﺎط ﻓﺒﺎﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻟﻠﻔѧѧﺮد  -
 . ﻟﻠﻄﻮارئ، آﻤﺎ أﻧﻪ ﻳﺸﻜﻞ ﻣﺼﺪر ﻟﻠﺪﺧﻞ ﻓﻰ ﺣﺎﻻت اﻟﻤﺮض واﻟﻌﺠﺰ واﻟﺸﻴﺨﻮﺧﺔ
 
 ، ﻳﻤﻜѧѧﻦ اﻟﻘѧﻮل أن ﻋﻤﻠѧѧﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻟﺸѧﺎﻣﻠﺔ ﺗѧѧﺘﻄﻠﺐ اﻟﻌﺪﻳѧѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﻌѧѧﻮاﻣﻞ ﻟﺘﺤﻘѧѧﻴﻘﻬﺎ وﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﻤﺠѧѧﺘﻤﻊ -
واﻟﻮﺻѧﻮل ﺑﺎﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺬاﺗﻰ ، وﻳﺒﺮز رﻓﻊ ﻣﻌﺪل اﻻدﺧﺎر اﻟﻘﻮﻣﻰ آﺄﺣﺪ أهﻢ 
                                                
  . 4-2 ، ص ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ( 1)
 : ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل أﻧﻮاع اﻻدﺧﺎر ، راﺟﻊ ( 2)
رﺳﺎﻟﺔ دآﺘﻮراﻩ ﻏﻴﺮ ، 6891-4791ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻐﻔѧﺎر ﻣﺤﻤѧﺪ ، اﺛѧﺮ اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺨﺎرﺟѧﻰ ﻋﻠѧﻰ اﻻدﺧѧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  -
 .41-9 ، ص ص 2991 ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻬﺎ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، ﻣﻨﺸﻮرة
 ، آﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم رﺳﺎﻟﺔ دآﺘﻮراﻩ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرةﻣѧﻨﺎل ﻣﺤﻤѧﺪ ﻣﺘﻮﻟѧﻰ ، اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮى ،  -
 .121-311 ، ص ص 5991اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ، ﻗﺴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة  
دار : اﻹﺳѧѧѧﻜﻨﺪرﻳﺔ ) ، اﻷﺳѧѧѧﻠﻮب اﻹﺳѧѧѧﻼﻣﻰ ﻟѧѧѧﺘﻜﻮﻳﻦ رأس اﻟﻤѧѧѧﺎل واﻟﺘﻨﻤѧѧѧﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ ﺟﻠѧѧѧﻴﻠﺔ ﺣﺴѧѧѧﻦ ﺣﺴѧѧѧﻨﻴﻦ ،  -
 .35-94، ص ص ( 0991ﺎﻣﻌﺎت اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، اﻟﺠ
  :راﺟﻊﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل أهﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ اﻷدب اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، ( 3)
 ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﻌﻼج ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص – اﻷﺳﺒﺎب –اﻷﺑﻌﺎد :  ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻐﻔѧﺎر ﻣﺤﻤѧﺪ ، ﻣﺸѧﻜﻠﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ -
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ﺔ ﺗﻠѧﻚ اﻟﻌѧﻮاﻣﻞ ، ﻣѧﻊ اﻟﺘﺄآѧﻴﺪ ﻋﻠѧﻰ ﺿѧﺮورة ﻣﺸѧﺎرآﺔ وﺗﻌѧﺎون ﻋѧﻮاﻣﻞ أﺧﺮى ﻣﻨﻬﺎ ، اﻷﻳﺪى اﻟﻌﺎﻣﻠ 
 اﻟﺠﻴﺪة ، واﻟﻤﺴﺘﻮى ﺔاﻟﻤﺪرﺑѧﺔ ، واﻟﻤﻬѧﺎرات اﻹدارﻳѧﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧﻴﺔ ، واﻟﻤﻮارد اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ذات اﻟﻨﻮﻋﻴ 
اﻟﻤﻨﺎﺳѧѧﺐ ، واﻟﻤѧѧﻨﺎخ اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧﻰ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧѧﻰ اﻟﻤﻮاﺗѧѧﻰ ، إﻟѧѧﻰ ﺟﺎﻧѧѧﺐ اﻟﺒﻴѧѧﺌﺔ " اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟѧѧﻰ"اﻟﻔﻨѧѧﻰ 
 . اﻟﻤﻮاﺗﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺪوﻟﻰ 
 
اﻟﻀﻐﻮط اﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ذﻟﻚ أﻧﻪ ﻃﺎﻟﻤﺎ دﺧѧﺎر ﻣѧﻦ ﻧﺎﺣѧﻴﺔ أﺧѧﺮى ، ﻓﻰ اﻟﺤﺪ ﻣﻦ ﻻآﻤѧﺎ ﺗﺒѧﺮز أهﻤѧﻴﺔ ا 
أن اﻟﺤѧﺪ ﻣѧﻦ زﻳﺎدة اﻻﺳﺘﻬﻼك زﻳﺎدة ﻣﻔﺮﻃﺔ ﺷﺮط ﺿﺮورى ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘﺪى واﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ 
ﺣѧﺪة اﻟﻀѧﻐﻂ اﻟﻨﺎﺷѧﺊ ﻋѧﻦ زﻳﺎدة اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻰ وهﻮ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻳﺼﺎﺣﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، ﻓﺎن ﺳﻴﺎﺳﺔ رﻓﻊ 
 (1. )ﻀﺨﻢدﺧﺎر ﻣﻦ دﺧﻞ ﻣﺘﺰاﻳﺪ ﺗﺆدى إﻟﻰ اﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺣﺪة اﻟﺘﻻﻣﻌﺪل ا
 
ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ ﻓﻰ ﺳﻮق  ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺷﺮوط إﻗﺒﺎل اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ:  ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 :اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺣﺘﻰ ﻳﻘﺒﻞ اﻟﻤﺪﺧﺮ ﻓﻜﺮة ﺗﻮﻇﻴﻒ ﻣﺪﺧﺮاﺗﻪ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻠﺰم أن ﺗﺴﺎهﻢ 
هﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ أهﺪاﻓﻪ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، وأن ﺗﺘﻮاﻓﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ 
 _ :أﺧﺮى ، آﻤﺎ ﻳﻠﻰ
 
  : اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺄهﺪاف اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ -1 
ﻳﻘѧﺒﻞ اﻟﻤﺪﺧѧﺮون ﻋﻠѧﻰ ﺗﻮﻇѧﻴﻒ أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘѧﻴﻖ أﺣﺪ هﺪﻓﻴﻦ ، ﻓﻬﻨﺎك ﻣﻦ  
ﻳﻘѧﺒﻠﻮن ﻋﻠѧﻰ ﺷѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻘﺼﺪ ﺣﻴﺎزﺗﻬﺎ ﻣﺆﻗﺘﺎ ﻟﻔﺘﺮة ﺗﻄﻮل أو ﺗﻘﺼﺮ ، إﻟﻰ أن ﻳﺮﺗﻔﻊ ﺛﻤﻨﻬﺎ 
 ﻋѧﻦ اﻟﻔﺮق ﺑﻴﻦ ﺛﻤﻦ اﻟﺸﺮاء وﺛﻤﻦ اﻟﺒﻴﻊ ، وﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻓѧﻴﻘﻮﻣﻮن ﺑﺒѧﻴﻌﻬﺎ ، وﺑѧﺬﻟﻚ ﻳﺤﻘﻘѧﻮن أرﺑﺎﺣѧًﺎ ﺗѧﻨﺠﻢ 
 . ﻓﺈن اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪ هﺆﻻء ﺗﻜﻮن ﺳﺮﻳﻌﺔ اﻟﺪوران
 
وﻋﻠѧﻰ ﺧѧﻼف ذﻟѧﻚ ، ﻗѧﺪ ﻳﻘﻮم اﻟﺒﻌﺾ ﺑﺸﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﻴﺔ اﻻﺣﺘﻔﺎظ ﺑﻬﺎ وﺗﻮﻇﻴﻒ أﻣﻮاﻟﻪ 
ﻋﻠѧﻴﻪ دﺧѧﻼ ﻓѧﻴﻬﺎ ﻟﻜѧﻰ ﻳﺤﺼѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﻋﺎﺋѧﺪ ﻣѧﻨﻬﺎ هѧﻮ ﻗѧﻴﻤﺔ آﻮﺑѧﻮﻧﺎت اﻷﺳѧﻬﻢ وأرﺑѧﺎح اﻟﺴѧﻨﺪات ، ﻓѧﺘﺪر 
  .(2)ﻣﻨﺘﻈﻤﺎ هﻮ ﻋﺎﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
 :اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  - 2
 
هѧѧﻨﺎك ﻣﺠﻤѧѧﻮﻋﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﺸѧѧﺮوط اﻟﺘѧѧﻰ ﻳﺠѧѧﺐ ﺗﻮاﻓѧѧﺮهﺎ ﻓѧѧﻰ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﻜѧѧﻰ ﻳﻘѧѧﺒﻞ  
 (3):اﻟﻤﺪﺧﺮون ﺗﻮﻇﻴﻒ أﻣﻮاﻟﻬﻢ ﺑﻬﺎ ، وأهﻢ هﺬﻩ اﻟﺸﺮوط ﻣﺎﻳﻠﻰ
 : اﻷﻣــــــــــﺎن  – أ
 
ﻓѧѧﺮ وﺳѧѧﺎﺋﻞ ﻟﻠﺤﻤﺎﻳѧѧﺔ ﺿѧѧﺪ اﻟﻤﺨﺎﻃѧѧﺮ اﻟﺘѧѧﻰ ﻗѧѧﺪ ﺗѧѧﻨﺠﻢ ﻋѧѧﻦ اﻟﻌﻼﻗѧѧﺎت ﺑѧѧﻴﻦ وﻳﻘﺼѧѧﺪ ﺑѧѧﻪ ﺿѧѧﺮورة ﺗﻮا 
 اﻟﺴѧѧﻮق ، وﻣѧѧﻦ أﻣѧѧﺜﻠﺔ ذﻟѧѧﻚ ، ﺗﻠѧѧﻚ اﻟﻤﺨﺎﻃѧѧﺮ اﻟѧѧﻨﺎﺟﻤﺔ ﻋѧѧﻦ اﻟﻐѧѧﺶ واﻟﺘﺪﻟѧѧﻴﺲ ﻰاﻷﻃѧѧﺮاف اﻟﻤѧѧﺘﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓѧѧ 
                                                
 .62 -52اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، ص ص ( 1)
ﻦ ﻧѧﻮﻓﻞ ، ﻣﺨﺎﻃѧﺮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ وﺟﻬѧﺔ ﻧﻈѧﺮ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ وﺷѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧﺮة ، ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧ ( 2)
  .4-3 ، ص ص 9991 ﻣﺎرس 3-2 ، اﻟﻘﺎهﺮة ، ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﻣﺆﺗﻤﺮ 
ﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺷѧﻌﺒﺎن ﻳﻮﺳѧﻒ ﻣѧﺒﺎرز ، اﺳѧﺘﺨﺪام اﻟﻤﺆﺷﺮات واﻟﻨﺴﺐ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻘﻴﻴﻢ أداء أﺳﻮاق ا  ( 3)
 ، آﻠѧﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻰ ﺳﻮﻳﻒ ،  ﻣﺠﻠѧﺔ اﻟﺪراﺳѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻣѧﻊ اﻟﺘﻄﺒѧﻴﻖ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻮق ﻣﺴѧﻘﻂ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، 
 .742-442 ، ص ص 5991، ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 1)، اﻟﻌﺪد ( 5)ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ، اﻟﺴﻨﺔ 
وﻏﻴѧﺮهﺎ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻤﺎرﺳѧﺎت ﻏﻴѧﺮ اﻷﺧﻼﻗѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳﻌﻤѧﺪ إﻟѧﻴﻬﺎ ﺑﻌѧﺾ اﻷﻃѧﺮاف ، ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ﻣﺨﺎﻃﺮ 
 . ﻤﻼؤهﻢ ﺑﺎﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﻬﻢإﻓﻼس اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة واﻟﺬى ﻳﺤﺘﻔﻆ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻋ
 
وﻣѧѧﻦ ﺟﺎﻧѧѧﺐ ﺁﺧѧѧﺮ ﻳﺠѧѧﺐ أن ﺗﺘﻮاﻓѧѧﺮ ﻟﻠѧѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ أو اﻟﺼѧѧﻚ ﻗѧѧﺪر ﻣѧѧﻦ اﻷﻣѧѧﺎن ، أى ﺿѧѧﻤﺎن 
اﻟﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ ﻋﺎﺋѧﺪ اﻟѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻄѧﺮﻳﻘﺔ ﻣﻨѧﺘﻈﻤﺔ ، وﺑﺤѧﻴﺚ ﻳﻜѧﻮن هѧﺬا اﻟﻌﺎﺋѧﺪ أو اﻧﻌﺪاﻣѧﻪ ، أﻣѧﺮًا 
 .ﻞ ، وﺿﻤﺎن اﺳﺘﺮداد ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺛﺎﻧﻮﻳﺎ ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ اﻻﻃﻤﺌﻨﺎن إﻟﻰ ﺛﺒﺎت ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻮرﻗﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗ
  
 : اﻟﻌﺪاﻟﺔ واﳌﺴﺎواة -ب
ﺣﺘѧﻰ ﻳﺴѧﺘﻄﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧѧﺮون اﺗﺨѧﺎذ اﻟﻘﺮارات اﻟﻤﻨﺎﺳﺒﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﻮﻇﻴﻒ أﻣﻮاﻟﻬﻢ ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻠﺰم أن ﺗﺘﻴﺢ  
اﻟﺴѧﻮق ﻟﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ ﻓﺮﺻѧًﺎ ﻣﺘﺴѧﺎوﻳﺔ ﻟﻠѧﺘﻌﺎﻣﻞ ، وذﻟﻚ ﺳﻮاء ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﻮﻗﺖ أو ﻣﻦ ﺣﻴﺚ إﺗﺎﺣﺔ 
 . قاﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ، وهﻮ اﻟﻤﻘﺼﻮد ﺑﻌﺪاﻟﺔ اﻟﺴﻮ
 
ﻣѧﺎ ﻋѧﻦ اﻟﻤﺴѧﺎواة ، ﻓѧﻴﺠﺐ أن ﺗﻜﻮن ﻣﺘﻮاﻓﺮة ﻟﻜﻞ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺤﻴﺚ ﺗﻤﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ أ 
اﻟﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ ﺑѧﻴﺎﻧﺎت ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻋѧﻦ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ أﻟѧﺰﻣﻬﺎ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن ﺑﻨﺸѧﺮهﺎ ، ﻓﺎﻟﻤﺴѧﺎواة هѧﻨﺎ ﻳﻔﺘѧﺮض 
ﻟﺘﺤﻘѧѧﻴﻘﻬﺎ ﺿѧѧﻤﺎن ﻗѧѧﺪر ﻣѧѧﻦ اﻟﺸѧѧﻔﺎﻓﻴﺔ ، ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﻳﻜѧѧﻮن اﻟﻤѧѧﺘﻌﺎﻣﻠﻮن ﻋﻠѧѧﻰ ﻋﻠѧѧﻢ ﺑﺤﻘѧѧﻴﻘﺔ اﻟﺼѧѧﻜﻮك اﻟﺘѧѧﻰ 
 .ﻮن ﻓﻴﻬﺎﻳﺘﻌﺎﻣﻠ
 
 : اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ  - ج
ﻳﻨﺒﻐѧﻰ أن ﻳﻜѧﻮن هѧﺪف اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ واﺿѧﺤًﺎ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، ﺑﻤﺎ ﻳﻀﻤﻦ اﻟﻮﻓﺎء ﺑﺎﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ  
وﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ، إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ اﻟﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺴﺮﻋﺔ ودون ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻋﻠﻰ . إﻟѧﻰ أﻣѧﻮال ﺳﺎﺋﻠﺔ 
ﻳﺴﺘﺒﺪل اﻟﺼﻚ ﺑﺎﻟﻨﻘﻮد  أن – ﻓﻰ أﻳﺔ ﻟﺤﻈﺔ –اﻹﻃѧﻼق ، ﻓﺼѧﺎﺣﺐ اﻟﺼѧﻚ ﻳﺠѧﺐ أن ﻳﻜﻮن ﻓﻰ ﻣﻘﺪورﻩ 
واﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﻤﺘﻘﺪم ﺗﺘﻔﺎدى ﺧﻄﺮ ﺗﺠﻤﻴﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات . ﻳﺠﻌﻠѧﻪ راﻏѧﺒًﺎ ﻓѧﻰ ذﻟﻚ  ، إذا ﻣѧﺎ ﻃѧﺮأ ﻣѧﺎ 
 .اﻟﺬى ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﻌﻮق وﺿﻊ وﺗﺴﺨﻴﺮ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ ﺧﺪﻣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد
 
   :اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ  - د
أن ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺣﺘѧﻰ ﻳﺘﺴѧﻨﻰ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أن ﺗﺴﺎهﻢ ﺑﻔﺎﻋﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات ، ﻳﺠﺐ 
 أو ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﺗﻮاﻓﺮ ﺷﺮوط أﻗﺮب ﻣﺎ ﺗﻜﻮن –ﻓѧﻴﻬﺎ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ اﻟﺤѧﺮة ﺑѧﻴﻦ آѧﻞ اﻟﺒﺎﺋﻌѧﻴﻦ وآﻞ اﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻦ 
 وذﻟѧﻚ ﺑﺤﻜѧﻢ اﻟѧѧﺘﻘﺎﺋﻬﻢ ﻓѧﻰ ﻣﻜѧﺎن واﺣѧѧﺪ ، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳﻌﻄѧѧﻰ ﻗﺎﻧѧﻮن اﻟﻌѧѧﺮض –إﻟѧﻰ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ اﻟﺤѧѧﺮة 
























 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ          
 ﺁﺛﺎر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻدﺧﺎر
 
 : ﻣﻘـــــــــــﺪﻣﺔ 
 
ﻓѧѧﻰ اﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺎت اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺤѧѧﺮة ﺗﻜѧѧﻮن ﻷﺳѧѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ واﻟﻬѧѧﻴﻜﻞ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻰ اﻟﻜѧѧﻒء ، 
ﺗﺄﺛﻴѧﺮات إﻳﺠﺎﺑѧﻴﺔ هﺎﻣѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﻣѧﻦ ﺣѧﻴﺚ اﻵﺛѧﺎر اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﻮﻟﺪهﺎ هﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ﻓﻰ زﻳﺎدة 
 ﻟﻠﻤﺪﺧѧﺮات ، وزﻳѧﺎدة اﻟﺘﺨﺼѧﻴﺺ اﻟﻜѧﻒء ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل ، وزﻳﺎدة اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻜﻠﻰ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻜﻠѧﻰ 
 . وﺗﺨﺼﻴﺺ أآﻔﺄ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
 
  -:وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ هﺬﻩ اﻵﺛﺎر ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ 
 .  أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات :أوًﻻ 
 .أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻟﻜﻒء ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .  أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻜﻠﻰ :ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 
 _:أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻜﻠﻰ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات : أوًﻻ 
 
ﻳﻨﺸѧﺄ ﺗﺄﺛﻴѧﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻴﻞ ﻟﻼدﺧﺎر ﻣﻦ ﺣﻘﻴﻘﺔ أن ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻰ ﺗﻮﻓﺮ 
ﻠѧѧﻰ ﺳﻠﺴѧѧﻠﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ اﻟﺨѧѧﻴﺎرات ﻟѧѧﻮﺣﺪات اﻟﻔѧѧﺎﺋﺾ ﻟﺘﻮﻟѧѧﻴﺪ أﺻѧѧﻮل ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ أآﺒѧѧﺮ ، ﻣѧѧﻊ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈѧѧﺔ ﻋ 
ﺗﻔﻀѧѧﻴﻼﺗﻬﺎ ، وذﻟѧѧﻚ أن هѧѧﺬﻩ اﻷﺻѧѧﻮل ﺗﻌﺘﺒѧѧﺮ أآﺜѧѧﺮ ﺟﺎذﺑѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ ﻧﻮاﺣѧѧﻰ اﻟﺴѧѧﻴﻮﻟﺔ واﻟﻌﺎﺋѧѧﺪ واﻟﻤﺨﺎﻃѧѧﺮة 
واﻟﺨѧѧѧﺪﻣﺎت اﻟﺘѧѧѧﻰ ﺗﻮﻓѧѧѧﺮهﺎ اﻟﺴѧѧѧﻮق ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧѧѧﻰ ﻓﻬѧѧѧﻰ ﺗﺸѧѧѧﺠﻊ اﻟѧѧѧﻮﺣﺪات ذات اﻟﻔѧѧѧﺎﺋﺾ ﻟﺘﻘﻠѧѧѧﻴﻞ اﻹﻧﻔѧѧѧﺎق 
اﻻﺳѧѧﺘﻬﻼآﻰ ﻟﺼѧѧﺎﻟﺢ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ﻧﺘѧѧﻴﺠﺔ ﻟﻠﻌѧѧﻮاﺋﺪ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤѧѧﺘﻮﻗﻌﺔ ﻣѧѧﻦ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ، واﻟﻔѧѧﺮص اﻟﻜﺒﻴѧѧﺮة 
 . ﺘﻨﻮﻳﻊ ﺣﺎﻓﻈﺔ اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔﻟ
  
 (1: )وﻟﻜﻰ ﺗﻤﺎرس اﻟﺴﻮق هﺬا اﻟﺪور ﻓﻼﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻮاﻓﺮ ﺷﺮﻃﻴﻦ أﺳﺎﺳﻴﻴﻦ
                                                
، (69) ، اﻟﻌﺪد ﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدىآﺘﺎب اﺳﻠﻴﻤﺎن اﻟﻤﻨﺬرى ، اﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ( 1)
 . 81-51 ، ص ص 6991ﻳﻨﺎﻳﺮ 
 أن ﺗﻜﻮن اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ واﺳﻌﺔ اﻟﻘﺒﻮل ﻟﻌﺪد آﺒﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻳﺠﻌﻠﻬﺎ ﺷﻌﺒﻴﺔ إﻟﻰ :أوﻟﻬﻤﺎ 
 .ﺣﺪ آﺒﻴﺮ ﻟﺘﺒﺮﻳﺮ ﺣﻴﺎزﺗﻬﺎ
 
 _:ﺑﻰ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺧﻞ ، وﻳﺘﻄﻠﺐ ذﻟﻚ ﻣﺎﻳﻠﻰ  ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺗﺄﺛﻴﺮ إﻳﺠﺎ:ﺛﺎﻧﻴﻬﻤﺎ 
  
ﺗﻮاﻓﺮ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﻤﻴﺰات ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﻌﺎﺋﺪ واﻟﻀﻤﺎن واﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ، ﻣﻤﺎ ﻳﺠﻌﻞ هﺬﻩ اﻷوراق أآﺜﺮ -أ
 . ﺟﺎذﺑﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻓﻰ اﻟﻤﻮﺟﻮدات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى
 
 .هﺬﻩ اﻷوراقأن ﻳﺘﻮاﻓﺮ ﻟﻮﺣﺪات اﻟﻔﺎﺋﺾ أو ﻟﺒﻌﺾ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻴﻞ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ -ب
 
وﺟﻮد ﺣﺎﻓﺰ ﻟﻮﺣﺪات اﻟﻔﺎﺋﺾ آﻰ ﺗﺴﺘﻘﻄﻊ ﻣﻦ دﺧﻠﻬﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ج
 .
 
 _:أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻟﻜﻒء ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات:ﺛﺎﻧﻴًﺎ
ﻻﺷѧﻚ ﻓѧﻰ أن ﺣﺠѧﻢ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ، وﻣﻘѧﺪار ﻣѧﺎ ﻳﻌѧﺮض ﻣѧﻨﻬﺎ ﻣѧﻦ أهѧﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺘﻰ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ 
ﻰ ﺣѧﺪ آﺒﻴѧﺮ ﺑﺪرﺟѧﺔ اﻟѧﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﻻ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﻧﻤѧﻮ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ، اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﺮﺗﺒﻂ إﻟѧ 
 .ﺑﻤﻌﺰل ﻋﻦ اﻟﻮﺿﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﻌﺎم واﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
 
وﻓѧﻰ اﻷﻗﻄѧﺎر اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ ، ﻓѧﺎن ﺧﻠѧﻖ ﻧﻈѧﺎم ﻣﺎﻟѧﻰ آѧﻒء ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﺮﻳﻊ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، 
ﻣﻦ ﻣﻌﺪل اﻻدﺧﺎر ، وﻳﺠﻌﻠﻪ وذﻟѧﻚ ﻷن إﺻѧﺪار اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات آﺒﻘﻴﺔ أﺷﻜﺎل اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻳﺰﻳﺪ 
أآﺜѧﺮ ﺟﺎذﺑѧﻴﺔ ، وﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﺨﺼﻴﺼѧﻪ إﻟѧﻰ أآﺜѧﺮ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ آﻔѧﺎءة ، وﺗѧﻮزﻳﻌﻪ ﻋﻠѧﻰ أﻧﺸѧﻄﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر 
 .اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺗﺒﻌًﺎ ﻟﺬﻟﻚ
 
 ﺧﺎﻟѧﻴًﺎ ﻣѧﻦ ﺳѧﻮق ﻓﻌﺎﻟѧﺔ ﻟѧﺮأس اﻟﻤѧﺎل ﺳѧﻮف ﻳﻌﺎﻧѧѧﻰ ًاوﻳѧﺮى ﺑﻌѧﺾ اﻟﻤﺘﺨﺼﺼѧﻴﻦ أن اﻗﺘﺼѧﺎد 
ﺗﺨﺼﻴﺺ رأس اﻟﻤﺎل ، ﺑﺤﻴﺚ ﺗﻜﻮن ﺧﺴѧﺎﺋﺮ ﻋѧﺪم اﻟﺘﺨﺼѧﻴﺺ اﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻰ ﻋﺪم وﺟﻮد ﺁﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄآﺪ ﻣﻦ 
 اﻟﺤﺪﻳѧѧﺔ أآﺒѧѧﺮ ، آﻤѧѧﺎ ﺳѧѧﻴﺨﻔﻒ ﻓѧѧﻰ ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ اﻟﺘﺨﺼѧѧﻴﺺ اﻟﺰﻣﻨѧѧﻰ اﻷﻣѧѧﺜﻞ ﻟﻠﻤѧѧﻮارد ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ إﻧﺘﺎﺟﻴѧѧﺘﺔ
 (1. )ﻣﺴﺎواة اﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻟﺰﻣﻨﻰ اﻟﺤﺪى ﻣﻊ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل
 
 _:أﺛﺮ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻜﻠﻰ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، وﻳﺤﺴﻦ ﻣﻦ ﺗﺨﺼﻴﺼﻪ ، وذﻟﻚ إن اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻜﻒء ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﻌﺰز  
 _ :ﺑﺎﻟﺰﻳﺎدة اﻟﻜﺒﻴﺮة ﻓﻰ اﻟﺤﺠﻢ ، ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻧﻮﻋﻴﻦ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺷﺮات ، هﻤﺎ 
 
  tceffE tsoCاﺛﺮ اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ  : أوﻟﻬﻤﺎ
 اﻟﻨﺎﺷѧﺊ ﻣѧѧﻦ ﺣﻘѧѧﻴﻘﺔ آѧѧﻮن ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧѧﻮق ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ آѧѧﻒ tceffE ytilibaliavAأﺛѧѧﺮ اﻹﻣﻜﺎﻧѧѧﻴﺔ  : ﺛﺎﻧѧﻴﻬﻤﺎ 
 . ﻟﻚ اﻷﺛﺮ اﻟﻨﻔﺴﻰ اﻟﺬى ﻳﺤﺪﺛﻪﺳﻴﻘﻮد إﻟﻰ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻷﻣﻮال ﺑﻤﺎ ﻓﻰ ذ
  
 ﺑﺘﻮﺣﻴﺪﻩ ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺗﺨﻔﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻻﻗﺘﺮاض ﻓﻰ روﻳﻌﻤѧﻞ اﻟﻬѧﻴﻜﻞ اﻟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻤﺘﻄﻮ 
اﻟѧﻨﻬﺎﻳﺔ ، وذﻟѧﻚ ﺑﺘﻀѧﻴﻴﻘﻪ ﺑﺸѧﻜﻞ ﺟﻮهѧﺮى ﻟﻠﺤѧﺪود اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻘﻠﺐ ﻓѧﻴﻬﺎ ﺳѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة، آﻤﺎ أن وﺣﺪة ﺳﻮق 
 . ﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﺬى ﺗﺪرﻩرأس اﻟﻤﺎل ﺳﻴﺸﺠﻊ أﻳﻀﺎ ﺗﺨﺼﻴﺼًﺎ أآﺜﺮ آﻔﺎءة ﻟﻠﻤﻮارد ، وزﻳﺎدة ﻓﻰ ﻣ
                                                
  . 02– 81 ، ص ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ (1)
  
وﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺘﺨﺼѧﻴﺺ اﻷﻓﻀﻞ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات ﺑﻴﻦ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ، ﻓﻬﻨﺎك ﺷﻜﻮك 
ﺣѧѧﻮل ﻗѧѧﺪرة هѧѧﺬﻩ اﻷﺳѧѧﻮاق ﻓѧѧﻰ ﺗﺨﺼѧѧﻴﺺ اﻟﺜѧѧﺮوة ﺑﺸѧѧﻜﻞ ﻣﻨﺎﺳѧѧﺐ ﺣﺘѧѧﻰ ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﺒﻠﺪان اﻟﻤѧѧﺘﻘﺪﻣﺔ ذات 
ﺪﻳﺪة ﻓѧﻰ و ﺗﻔﺘﻴѧﺘﻬﺎ ﺗѧﻮاﺟﻪ ﻣﻌﺎرﺿѧﺔ ﺷѧ أاﻟﺒﻮرﺻѧﺎت اﻟﻨﺸѧﻄﺔ ، ﻷن إﻋѧﺎدة ﺗﻮزﻳѧﻊ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ 






                                                








ﺗﻠﻌѧﺐ أﺳѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ دورا هﺎﻣѧﺎ ﻓѧﻰ ﺟѧﺬب اﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ واﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ 
ﻤѧﺎ ﻳﺴѧﻬﻢ ﻓѧﻰ ﻧﻤﻮ اﻟﻨﺸﺎط ﺑﺸѧﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷѧﺮ إﻟѧﻰ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺨѧﺘﻠﻒ اﻟﻘﻄﺎﻋѧﺎت اﻟﻨﻮﻋѧﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد ، ﻣ 
اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدى ، ﺑﻤѧѧﺎ ﻳѧѧﺆدى إﻟѧѧﻰ زﻳѧѧﺎدة ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧѧﻰ زﻳѧѧﺎدة ﻓѧѧﻰ ﻣﺘﻮﺳѧѧﻂ دﺧѧѧﻞ اﻟﻔѧѧﺮد 
 .  اﻟﺤﻘﻴﻘﻰ
 
وﻳﺨﺼѧﺺ هѧﺬا اﻟﻔﺼѧﻞ ﻟﺪراﺳѧﺔ أهѧﻢ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺴѧﻮح ﺑﺈﺻѧﺪارهﺎ وﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﺳﻮاء ﻓﻰ 
 _:ﻣﺼﺮ ، أو ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ
 
 .اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ : ﻤﺒﺤﺚ اﻷولاﻟ
 0اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
 
 :ﻣﻘـــﺪﻣﺔ 
 اﻟﺴﻠﻌﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻤﺜﺎﺑﺔ
 .ﻣﺼﺮ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻨﺬ اﻟﺜﻠﺚ اﻷﺧﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ
وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأهﻢ أﻧﻮاﻋﻬﺎ اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق 
 _:اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ
 .ﻴﺔ ﻣﺎهﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟ : أوﻻ
 .ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 .أﻧﻮاع اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 
 _:ﻣﺎهﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : أوًﻻ 
 
اﻟѧѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ هѧѧﻰ ﻋѧѧﺒﺎرة ﻋѧѧﻦ وﺛѧѧﻴﻘﺔ ﻹﺛѧѧﺒﺎت ﺣѧѧﻖ ﻣﻠﻜѧѧﻴﺔ أو ﺣѧѧﻖ ﻣﺪﻳﻮﻧѧѧﻴﺔ ، وهѧѧﻰ ﺗﻌﻄѧѧﻰ 
وﺗﺸﺘﻤﻞ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ . ﺎﻟѧﺒﺔ ﻓѧﻰ اﻷﺻﻮل اﻟﺨﺎﺻﺔ ﻟﻠﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟѧﺬى ﻳﺤѧﻮزهﺎ ﺣﻘѧﻮﻗﺎ ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻟﻠﻤﻄ 
ﺗﻤѧﺜﻞ ﻣﺪﻳﻮﻧѧﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات واﻟﺮهﻮﻧﺎت ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﺸﺘﻤﻞ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻤﺜﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬﻢ 
اﻟﻌﺎدﻳѧﺔ ، وآﺎﻓѧﺔ ﺣﻘѧﻮق اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠѧﺔ ﻟﻠﺒѧﻴﻊ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﻤﺘﺎزة واﻟﺘﻰ ﺗﻌﺘﺒﺮ 
 اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻤѧﺜﻞ ﺣѧﻖ ﻣﻠﻜѧﻴﺔ واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻤѧﺜﻞ ﺣѧﻖ ﻣﺪﻳﻮﻧѧﻴﺔ ، وإن ﺧﻠѧﻴﻄًﺎ ﺑѧﻴﻦ اﻷوراق 
 (1.)آﺎﻧﺖ ﺗﺼﻨﻒ ﺿﻤﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻤﺜﻞ ﺣﻖ ﻣﻠﻜﻴﺔ
   
 :ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 
 ( 2)_ :ﺗﺘﻮاﻓﺮ ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺪة ﺧﺼﺎﺋﺺ أهﻤﻬﺎ ﻣﺎﻳﻠﻰ
 
ﻬﺎ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺜﻠѧﻴﺎت اﻟﺘѧﻰ ﻳﻘﻮم ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﻘﺎم ﺑﻌﺾ ﻋﻨﺪ اﻟﻮﻓﺎء ،  ﺗﺘﻤﻴѧﺰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻜѧﻮﻧ  :اﻟﻤﺜﻠѧﻴﺎت -1
 ﺳﻌﺮ ﻣﻮﺣﺪ – ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ أو ﻏﻴﺮهﺎ –اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳﺘѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻴﻪ أن ﻳﺘﺤﺪد ﻟﻬﺎ ﺑﺎﻟﺴﻮق 
 .ﻟﻜﻞ ورﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ذات اﻟﻄﺒﻘﺔ وذات اﻹﺻﺪار ، ﺳﻮاء ﺗﻌﻠﻖ اﻷﻣﺮ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ أو اﻟﺴﻨﺪات
 
 ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺰاﻳﺪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ – وﺧﺎﺻﺔ اﻷﺳﻬﻢ –ﺰﻧﺎ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ  ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺨ :ﻣﺨﺰن ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ -2
ﻣﻊ اﺿﻄﺮاد ﻧﺠﺎح اﻟﺠﻬﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ، وذﻟﻚ ﻓﻀًﻼ ﻋﻤﺎ ﺗﺪرﻩ ﻟﺤﺎﺋﺰهﺎ ﻣﻦ دﺧﻞ ﺳﻨﻮى ، ﻣﻊ 
 وﻓﻰ أﺳﺮع وﻗﺖ ، ﺑﺤﻴﺚ –إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﺳﺘﺮداد هﺬﻩ اﻷﻣﻮال ﺑﺄﻗﻞ ﺧﺴﺎرة ﻣﻤﻜﻨﺔ، إن ﻟﻢ ﻳﻜﻦ رﺑﺤﺎ 
ﻦ ﺣﺴﺎﺑﺎت اﻟﺒﻨﻮك ، ﻣﻊ ﻣﺎ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻪ ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ هﺬﻩ اﻷوراق ﻣﺸﺎﺑﻬﺎ ﻟﻺﻳﺪاع واﻟﺴﺤﺐ ﻣ 
 .ﻣﻦ ﻋﺎﺋﺪ أآﺒﺮ وإﻣﻜﺎﻧﻴﺔ زﻳﺎدة رأس اﻟﻤﺎل ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻌﻀﻬﺎ 
 
 ﺗﺴѧѧﻤﺢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺘﻌﺒѧѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات وﺗﺤﺴѧﻴﻦ اﻟﺪﺧѧѧﻮل ، ﻧﻈѧѧﺮًا ﻹﻣﻜﺎﻧѧѧﻴﺔ  :ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات-3
ة إﺻѧﺪارهﺎ ﺑﻘѧﻴﻢ ﺗﺘﻨﺎﺳѧﺐ ﻣѧﻊ ﻣﺨѧﺘﻠﻒ اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳﻤﻜѧﻦ ﻣѧﻦ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ ﻣﻮارد ﻣﺎﻟﻴﺔ آﺒﻴﺮ 
 .ﺑﻘﺪر اﺗﺴﺎع ﻗﺎﻋﺪة اﻟﻤﺸﺎرآﻴﻦ وﻟﻴﺲ ﺑﻘﺪر ﻣﻘﺪرﺗﻬﻢ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
أﻧﻮاع اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 _:اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ 
 
هѧﻨﺎك اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗѧﺪاوﻟﻬﺎ ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻѧﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وﻳﻤﻜﻦ 
ﻴﻴﻦ هﻤѧѧﺎ، اﻷﺳѧѧﻬﻢ واﻟﺴѧѧﻨﺪات ، وﻳѧѧﻨﺪرج ﺗﺤѧѧﺖ هѧѧﺬﻳﻦ ﺗﻘﺴѧѧﻴﻢ ﺗﻠѧѧﻚ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ إﻟѧѧﻰ ﻧﻮﻋѧѧﻴﻦ أﺳﺎﺳѧѧ 
 .اﻟﺘﻘﺴﻴﻤﻴﻦ ﻋﺪة أﻧﻮاع ﻣﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
وﻓѧﻴﻤﺎ ﻳﻠѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗѧﻨﺎول أهѧﻢ اﻷدوات اﻟﻤﺴѧﻤﻮح ﺑﺈﺻѧﺪارهﺎ وﻃѧﺮﺣﻬﺎ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  








                                                
  8 .P ,ticpO ,stnemganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF ) (1
 .074-964 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،  زﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮض اﷲ ، اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت ,ﻣﺼﻄﻔﻰ ﺷﻴﺤﺔ ( 2)
ﻳﺤѧﺘﺎج ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﻜﺒﻴѧﺮة ﻟﻤѧﻮاﺟﻬﺔ ﻇѧﺮوف اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ إﻟﻰ رؤوس أﻣﻮال ﺿﺨﻤﺔ ﺗﻔﻮق 
ﻗѧﺪرات ﺷѧﺨﺺ واﺣѧﺪ أو ﻣѧﻮارد ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣﺤѧﺪودة ﻣѧﻦ اﻷﻓѧﺮاد ، ﻟﻬѧﺬا دﻋѧﺖ اﻟﻀѧﺮورة إﻟѧﻰ إﻧﺸѧﺎء 
ﻢ إﻟﻰ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﻟﺘﺄﺳѧﻴﺲ ﻣѧﺜﻞ هѧﺬﻩ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﻜﺒﻴѧﺮة ، ﻓﺮأﺳﻤﺎل اﻟﺸﺮآﺔ اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻣﻘﺴ 
 ( .1)أﺟﺰاء ﻣﺘﺴﺎوﻳﺔ ﻳﺴﻤﻰ آﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻬﻤﺎ
 
واﻟﺴﻬﻢ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﺻﻚ ﻳﺆآﺪ ﻟﺤﺎﻣﻠﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺣﺼﺔ ﻓﻰ رأﺳﻤﺎل اﻟﺸﺮآﺔ ﺗﻌﺎدل اﻟﻤﺒﻠﻎ اﻟﺬى دﻓﻌﻪ 
، وهﺬا اﻟﺼﻚ ﻳﻌﻄﻰ ﻟﺤﺎﻣﻠﺔ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ اﻻﺷﺘﺮاك ﻓﻰ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻟﺸﺮآﺔ ، ﻣﻦ ﺧﻼل اﻵراء اﻟﺘﻰ 
 ﺧﻼل ﺣﻖ اﻧﺘﺨﺎب أﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ ﻳﻄﺮﺣﻬﺎ ﻓﻰ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻘﺪ ﻟﻠﻤﺴﺎهﻤﻴﻦ أو ﻣﻦ 
 .(2)اﻹدارة
  
 واﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻻﺳѧﻤﻴﺔ هѧﻰ اﻟﺘѧﻰ eulav tekraM وﻗѧﻴﻤﺔ ﺳѧﻮﻗﻴﺔ eulav raPوﻟﻜѧﻞ ﺳѧﻬﻢ ﻗѧﻴﻤﺔ اﺳѧﻤﻴﺔ 
ﻳﺼѧﺪر ﺑﻬѧﺎ أﺻѧﻼ ، وﺗѧﺪرج ﻋﻠѧﻰ وﺟѧﻪ اﻟﺼѧﻚ ، وﺗﺴѧﺠﻞ ﻓѧﻰ دﻓﺎﺗѧﺮ اﻟﺸﺮآﺔ ، وﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻓﺈن اﻟﻘﻴﻤﺔ 
 ﺗﺘﻐﻴﺮ eulav kooBﺔ اﻟﺪﻓﺘﺮﻳﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ اﻻﺳѧﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴѧﻬﻢ ﺗﻌѧﺪل ﻗﻴﻤѧﺘﻪ ﻓѧﻰ دﻓﺎﺗѧﺮ اﻟﺸﺮآﺔ ، ﻏﻴﺮ أن اﻟﻘﻴﻤ 
ﻓѧﻰ اﻟﻤѧﺪى اﻟﻄѧﻮﻳﻞ، إذ ﺗﻌﺎدل اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻣﻀﺎﻓًﺎ إﻟﻴﻬﺎ اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﺘﺠﺰة أﺛﻨﺎء ﺣﻴﺎة اﻟﺸﺮآﺔ 
 0(3)ﻟﻘﻮى اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ، أﻣﺎ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻓﻬﻰ ﺗﺘﺤﺪد ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﻓﻘًﺎ 
 
 ﻟﺤﺎﻣﻠﻬﺎ ، آﻤﺎ ﻳﻤﻜﻦ وﻳﻤﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ إﻟﻰ أﺳﻬﻢ اﺳﻤﻴﺔ ، وأﺳﻬﻢ 
ﺗﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻧﺼﻴﺒﻬﺎ ﻓﻰ ﺗﻮزﻳﻊ اﻷرﺑﺎح وﻓﺎﺋﺾ اﻟﺘﺼﻔﻴﺔ إﻟﻰ أﺳﻬﻢ ﻋﺎدﻳﺔ ، وأﺳﻬﻢ ﻣﻤﺘﺎزة 
  .(4)، وأﺳﻬﻢ اﻟﺘﻤﺘﻊ
                                                
 ، ﻣﻌﻬѧﺪ اﻟﺪراﺳѧﺎت اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ، اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى اﻟﻤﺼѧﺮى ، " ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "ﻋﺪﻟѧﻰ ﺳѧﻼﻣﺔ اﻧѧﺪراوس ، ( 1)
 .61 ، ص 5991 / 4991ﻣﺤﺎﺿﺮات ﻋـــﺎم 
 : ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻟﺤﻘﻮق راﺟﻊ ( 2)
  .71 – 61  ، ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻋﺪﻟﻰ ﺳﻼﻣﺔ اﻧﺪراوس ، ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  ،  -
 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﻘﺪﻣѧﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﻔﻨﻰ واﻷﺳﺎﺳﻰ ، : ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧﻦ ﻧѧﻮﻓﻞ، اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ  -
  . 31-21ص 
، ﻣﺬآﺮة داﺧﻠﻴﺔ ﻣﻌﻬѧﺪ اﻟﺘﺨﻄѧﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﻋѧﻼء اﻟѧﺪﻳﻦ ﻣﺤﻤѧﻮد زهѧﺮان، اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ،  -
 .7 ، ص0002، ( 819)رﻗﻢ 
ﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ وﺟﻬѧﺔ ﻧﻈѧﺮ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ وﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧﻦ ﻧѧﻮﻓﻞ، ﻣﺨﺎﻃѧﺮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤ  -
  . 8-7،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،ص ص 
 .51-41ﻧﺸﺄت ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ ﻣﻌﻮض ، ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص ص  -
  7 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، .. ﺻﺒﺮى ﺣﺴﻦ ﻧﻮﻓﻞ  ، ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 3)
ﺘﺴѧﺎوى ﻓѧﻰ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ واﻟﺤﻘѧﻮق اﻟﺘѧﻰ ﺗﺨѧﻮﻟﻬﺎ ﻷﺻѧﺤﺎﺑﻬﺎ ، وﻗѧﺪ ﺗﻜѧﻮن ﻣﻤѧﺘﺎزة ، ﺑﺄن ﺗﺨﻮل ﻗѧﺪ ﺗﻜѧﻮن اﻷﺳѧﻬﻢ ﻋﺎدﻳѧﺔ ﺗ ( 4)
ﻷﺻѧﺎﺣﺒﻬﺎ ﺑﻌѧﺾ اﻟﻤѧﺰاﻳﺎ اﻟﺨﺎﺻﺔ ، وأﺧﻴﺮًا ، ﺗﻮﺟﺪ أﺳﻬﻢ اﻟﺘﻤﺘﻊ ، وهﻮ ﻧﻮع ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﺗﻤﻨﺤﻪ اﻟﺸﺮآﺔ ﻋﻨﺪ اﺳﺘﻬﻼك 
ﺗѧѧﻨﻘﻄﻊ ﺻѧѧﻠﺔ اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻢ أﺳѧѧﻬﻤﻬﺎ اﻷﺻѧѧﻠﻴﺔ أﺛѧѧﻨﺎء ﺣѧѧﻴﺎة اﻟﺸѧѧﺮآﺔ ﺗﻌﻮﻳﻀѧѧًﺎ ﻟﻠﻤﺴѧѧﺎهﻴﻤﻦ ﻋѧѧﻨﺪ اﻻﺳѧѧﺘﻬﻼك ، وذﻟѧѧﻚ ﺣﺘѧѧﻰ ﻻ 
ﺑﺎﻟﺸѧﺮآﺔ ، وهѧﻰ ﻗﺪ ﺗﺨﻮل ﻟﺤﺎﻣﻠﻬﺎ ﺣﻘﻮﻗًﺎ ﻓﻰ اﻟﺘﺼﻮﻳﺖ أو اﻷرﺑﺎح أو ﻏﻴﺮ ذﻟﻚ ، وإﻧﻤﺎ ﻳﻜﻮن ﻧﺼﻴﺒﻬﺎ أﻗﻞ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ 
  : راﺟﻊﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل أﻧﻮاع اﻷﺳﻬﻢ ، . اﻟﻌﺎدﻳﺔ 
ﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ،  اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ وﺻѧѧﻨﺎدﻳ :ﻣﻨﻴѧѧﺮ إﺑѧѧﺮاهﻴﻢ هѧѧﻨﺪى ،  أدوات اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ أﺳѧѧﻮاق راس اﻟﻤѧѧﺎل  -
 .03-82،ص ص 41 -8، ص ص  (9991اﻟﻤﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﺤﺪﻳﺚ  : اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ)
 .82-5 ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق راس اﻟﻤﺎل ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص ص  -
ﻣﺴѧѧﺘﻘﺒﻞ : ﻣﻨﻴѧѧﺮ هѧѧﻨﺪى ، آѧѧﻴﻒ ﻟѧѧﻚ أن ﺗﺠﻌѧѧﻞ ﻧﺸѧѧﺮة اﻻآﺘѧѧﺘﺎب ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ أداة ﻟﺘﺴѧѧﻮﻳﻘﻬﺎ  ، ﻣﺆﺗﻤѧѧﺮ  -
 .21-1 ، ص ص 9991 ﻣﺎرس 3-2راق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ، اﻟﻘﺎهﺮة ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷو
ﺴѧﻌﺪ ، ﻣﺤѧﺪدات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ أﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤѧﺎل ، رﺳѧﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴѧﺘﻴﺮ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرة ، آﻠﻴﺔ ﻣرﺷѧﺎ ﻣﺼѧﻄﻔﻰ  -
  . 53-33 ، ص ص 8991اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ، 
  .91-41 PP ,ticpO ,tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF -
 
 :  اﻟﺴﻨﺪات -2
  
ﻗѧѧﺪ ﺗﺤѧѧﺘﺎج اﻟﺤﻜѧѧﻮﻣﺔ أو إﺣѧѧﺪى اﻟﺸѧѧﺮآﺎت إﻟѧѧﻰ ﺗﻤѧѧﻮﻳﻞ ، وﻗѧѧﺪ ﻻ ﻳﻔﻀѧѧﻞ اﻟﺤﺼѧѧﻮل ﻋﻠѧѧﻰ ذﻟѧѧﻚ 
 وﺻﻌﻮﺑﺔ ﺗﺪﺑﻴﺮﻩ ﻣﻦ ﻣﻘﺮض واﺣﺪ ، وﺧﺎﺻﺔ أﻧﻪ وﻧﻈѧﺮا ﻟﻜﺒѧﺮ اﻟﻤﺒﻠﻎ . اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺈﺻѧﺪار أﺳѧﻬﻢ ﺟﺪﻳѧﺪة 
ﻳﻜѧﻮن ﻵﺟѧﺎل ﻃѧﻮﻳﻠﺔ ، وآѧﺬﻟﻚ ﺗﺘﻐﻴѧﺮ ﺗﻜﻠﻔѧﺔ اﻟﻘѧﺮض ﻣѧﻦ ﻣﻘѧﺮض ﻵﺧѧﺮ ، وﻣﻦ وﻗﺖ ﻵﺧﺮ ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺘﻢ 
 (1.)ﺗﻘﺴﻴﻢ اﻟﻘﺮض إﻟﻰ أﺟﺰاء ﺻﻐﻴﺮة ﻳﺴﻤﻰ آﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻨﺪًا ، وﻳﻄﺮح ﻟﻠﺠﻤﻬﻮر
 
هѧѧﺬا اﻻﺗﻔѧѧﺎق واﻟﺴѧѧﻨﺪات ﺑﻤѧѧﺜﺎﺑﺔ ﻋﻘѧѧﺪ أو اﺗﻔѧѧﺎق ﺑѧѧﻴﻦ اﻟﺠﻬѧѧﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺪرة واﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮ ، ﺑﻤﻘﺘﻀѧѧﻰ 
واﻟﺴﻨﺪ ﻳﺨﺘﻠﻒ ﻋﻦ اﻟﻘﺮض . ﻳﻘѧﺮض اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺪرة ﻣѧﺒﻠﻐﺎ ﻟﻤѧﺪة ﻣﺤﺪدة وﺳﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﻌﻴﻦ 
ﻷﻧѧﻪ ﻗﺎﺑѧﻞ ﻟﻠѧﺘﺪاول ﺣѧﻴﺚ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺑѧﻴﻌﻪ ، وهѧﻮ ﺑѧﺬﻟﻚ ﻳﺤѧﺘﻔﻆ ﺑﺪرﺟѧﺔ ﻋﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ ﻟﺤﺎﻣﻠѧﻪ ، وﻗѧѧﺪ 
ﻀﻤﻦ ﻳﺘﻀѧﻤﻦ اﻟﻌﻘѧﺪ ﺷѧﺮوﻃًﺎ أﺧѧﺮى ﻟﺼѧﺎﻟﺢ اﻟﻤﻘѧﺮض ﻣѧﺜﻞ رهѧﻦ ﺑﻌѧﺾ اﻷﺻѧﻮل اﻟﺜﺎﺑѧﺘﺔ ، آﻤﺎ ﻗﺪ ﻳﺘ 
 (2.)ﺷﺮوﻃًﺎ ﻟﺼﺎﻟﺢ اﻟﻤﻘﺘﺮض ﻣﺜﻞ ﺣﻖ اﺳﺘﺪﻋﺎء اﻟﺴﻨﺪات ﻗﺒﻞ ﺗﺎرﻳﺦ اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ
 
واﻟﺴѧﻨﺪات ﺗﺘﻀѧﻤﻦ ﻋﻼﻗѧﺔ داﺋﻨѧﻴﻪ وﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺗﺮﺑﻂ ﺑﻴﻦ ﻣﺼﺪرى اﻟﺴﻨﺪات ﺑﺎﻋﺘﺒﺎرهﻢ ﻣﺪﻳﻨﻴﻦ ،  
وﻣﺎﻟﻜѧﻰ اﻟﺴѧﻨﺪات ﺑﺎﻋﺘѧﺒﺎرهﻢ داﺋﻨѧﻴﻦ ، وﻳѧﺘﻌﻬﺪ اﻟﻤﻘﺘѧﺮض ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻨﺪ ﺑﺪﻓﻊ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﺤﺪدة ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻓﻰ ﺣﺎﻟﺔ 
 (3. )وﺧﺴﺎﺋﺮأﻔﺎﺋﺪة اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ، وﻻ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﻤﺎ ﺗﺤﻘﻘﻪ اﻟﺠﻬﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﻣﻦ أرﺑﺎح اﻟﺴﻨﺪات ذات اﻟ
 
 (4: )واﻟﺴﻨﺪات إﻣﺎ أن ﺗﺼﺪرهﺎ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ أو اﻟﺸﺮآﺎت 
 
 هѧѧﻰ ﺳѧѧﻨﺪ ﺗﺼѧѧﺪرهﺎ اﻟﺪوﻟѧѧﺔ ﻟﻤѧѧﻮاﺟﻬﺔ اﻟﻌﺠѧѧﺰ ﻓѧѧﻰ sdnoB tnemnrevoG : ﻓﺎﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﺤﻜﻮﻣѧѧﻴﺔ -
 اﻟﺪوﻟѧﺔ اﻟѧﺘﺎرﻳﺦ اﻟѧﺬى د ﺗﺤѧﺪﻣﻮازﻧѧﺘﻬﺎ أو ﺑﻬѧﺪف ﻣѧﻮاﺟﻬﺔ اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ، وهѧﻰ إﻣѧﺎ أن ﺗﻜѧﻮن داﺋﻤѧﺔ ﻻ 
ﺳﺘﺴѧﺪد ﻓѧﻴﻪ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﺴѧﻨﺪ ، وﻟﻜѧﻨﻬﺎ ﺗﺘﻌﻬﺪ ﺑﺄن ﺗﺪﻓﻊ ﻟﺤﺎﻣﻠﻪ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﺤﺪدة آﻞ ﺳﻨﺔ أو ﺳﺘﺔ أﺷﻬﺮ ، وﻗﺪ 
ﺗﻜѧﻮن ﻗﺎﺑﻠѧﺔ ﻟﻼﺳѧﺘﻬﻼك ﺑѧﺄن ﺗѧﺘﻌﻬﺪ اﻟﺪوﻟѧﺔ ﺑѧﺄن ﺗﺴѧﺪد ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﺴﻨﺪ ﻓﻰ أﺟﻞ ﻣﺤﺪد ، وﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻜﻮن 
 (5.)ﻋﻠﻰ أﻗﺴﺎط ﺳﻨﻮﻳﺔ 
 
                                                                                                                                          
 اﺣﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪﻩ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻠﻴﻢ ، دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ دﻋﻢ إﻣﻜﺎﻧﻴﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، رﺳﺎﻟﺔ  -
 .14-83 ، ص ص 8991ﻣﺎﺟﺴﺘﻴﺮ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرة ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ  
 . 81-71ﻋﺪﻟﻰ ﺳﻼﻣﺔ اﻧﺪراوس ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص ص ( 1)
 .8، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص … ﺻﺒﺮى ﺣﺴﻦ ﻧﻮﻓﻞ ، ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ( 2)
ﻋѧﻨﺪ إﺻѧﺪار اﻟﺴѧﻨﺪات ﺗﺤѧﺪد ﻣﻘѧﺪار اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ اﻟﻤﺴѧﺘﺤﻘﺔ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ واﻟﺘѧﻰ ﺗﻠﺘѧﺰم اﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﻤﺼﺪر ﺑﺪﻓﻌﻬﺎ آﻞ ﺳﻨﺔ ( 3)
ات ﺁﺟﺎل ﻣﺤﺪدة ﺗﻠﺘﺰم وﺗﺒﻘѧﻰ هﺬﻩ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻃﻮال ﻓﺘﺮة اﻟﻘﺮض، وﻟﻠﺴﻨﺪ ( ﻓѧﻰ ﺑﻌѧﺾ اﻟﺤѧﺎﻻت ﺗﻜѧﻮن ﻧﺼѧﻒ ﺳѧﻨﻮﻳﺔ )
وﻻ ﻳﺤﻖ ﻟﺤﺎﻣﻞ اﻟﺴﻨﺪ ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ "ﺑﺎﺳﺘﻬﻼك اﻟﺴﻨﺪات "اﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﺑﺴﺪاد ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺧﻼﻟﻬﺎ ، وﺗﻌﺮف ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺴﺪاد هﺬﻩ 
. اﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﺘѧﻰ أﺻѧﺪرﺗﻪ ﺑﻘﻴﻤѧﺘﻪ ﻗѧﺒﻞ اﻟѧﺘﺎرﻳﺦ اﻟﻤﺤѧﺪد ﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﺴﻨﺪ ، وإﻧﻤﺎ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺑﻴﻌﻪ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻟﻠﺴﻨﺪات 
 : راﺟﻊ 
 ، دراﺳѧﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠѧﻴﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ، رﺳѧﺎﻟﺔ دآѧﺘﻮراﻩ، ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرة ، آﻠﻴﺔ  ﻳﺴѧﺮى ﺟѧﺮﺟﺲ ﺑﺴѧﻄﺎ -
 . 421-321 ، ص ص 7991اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ، 
 .9p ,ticpO ,.… tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF )4(
 . 9، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص … راق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺻﺒﺮى ﺣﺴﻦ ﻧﻮﻓﻞ ، ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷو -
 .01-9ﻋﻼء اﻟﺪﻳﻦ ﻣﺤﻤﻮد زهﺮان ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻷوﻟﻴﺔ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص  -
  62 P ,ticpO , tnemeganaM dna sisylanA : stnemtsevnI ,.C .J ,sicnarF )  (5
 ﻓﻬﻰ ﺳﻨﺪات ﺗﺼﺪرهﺎ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻟﻼﻗﺘﺮاض sdnoB etaroproC :أﻣѧﺎ ﺳﻨﺪات اﻟﺸﺮآﺎت -
ﻣѧѧﻦ اﻟﺠﻤﻬѧѧﻮر ، وﻃѧѧﺒﻘًﺎ ﻟﻠﺘﺸѧѧﺮﻳﻊ اﻟﻤﺼѧѧﺮى ﻓﺈﻧѧѧﻪ ﻳﺤﻈѧѧﺮ إﺻѧѧﺪار هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻨﺪات ﻋﻠѧѧﻰ ﺷѧѧﺮآﺎت 
اﻷﺷѧѧﺨﺎص واﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘѧѧﺔ ذات اﻟﻤﺴѧѧﺌﻮﻟﻴﺔ اﻟﻤﺤѧѧﺪودة ، واﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ اﻟﺘѧѧﻰ ﻟѧѧﻢ ﻳﺪﻓѧѧﻊ 
اﻟﻤﻴﺰاﻧﻴﺔ اﻷوﻟﻰ ﻟﻬﺎ ، وﻻ ﻳﺠﻮز أن رأﺳѧﻤﺎﻟﻬﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣѧﻞ ، واﻟﺸѧﺮآﺎت ﺣﺪﻳѧﺜﺔ اﻟﺘﺄﺳѧﻴﺲ إﻻ ﺑﻌﺪ ﻧﺸﺮ 
ﺗﺼѧﺪر اﻟﺸѧﺮآﺎت ﺳѧﻨﺪات ﺑﻘѧﻴﻤﺔ ﺗѧﺰﻳﺪ ﻋﻠѧﻰ رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺪﻓѧﻮع ﻃﺒﻘًﺎ ﻵﺧﺮ ﻣﻴﺰاﻧﻴﺔ واﻓﻘﺖ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
 (1.)اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ
 
  :ﺣﺼﺺ اﻟﺘﺄﺳﻴﺲ -3
وهѧﻰ ﺻѧﻜﻮك ﺗﺼѧﺪرهﺎ ﺷѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﺑﻐﻴѧﺮ ﻗѧﻴﻤﺔ اﺳѧﻤﻴﺔ ﻟﺒﻌﺾ اﻷﺷﺨﺎص أو اﻟﻬﻴﺌﺎت  
ﻗﺪﻣﻮﻩ ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺎت أﺛﻨﺎء اﻟﺘﺄﺳﻴﺲ أو ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺘﻨﺎزل ﻋﻦ ﺣﻖ ﻣﻦ اﻟﺤﻘﻮق ﺑﻐﻴѧﺮ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ ، وذﻟﻚ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻣﺎ 
، وﺗﻤﻨﺢ هﺬﻩ اﻟﺼﻜﻮك ﻷﺻﺤﺎﺑﻬﺎ ﻧﺼﻴﺒﺎ ﻣﻦ ( . ﻣѧﺜﻞ ﺣѧﻖ اﻻﺧﺘѧﺮاع أو اﻟﻌﻼﻣѧﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ )اﻟﻤﻌѧﻨﻮﻳﺔ 
وﻗﺪ ﻇﻬﺮت هﺬﻩ اﻟﺤﺼﺺ . اﻷرﺑѧﺎح ، ﻳﺤѧﺪدﻩ ﻧﻈѧﺎم اﻟﺸѧﺮآﺔ ، وهѧﻰ ﻗﺎﺑﻠѧﺔ ﻟﻠѧﺘﺪاول ﺑﺎﻟﻄѧﺮق اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ 
 . ﻨﺎة اﻟﺴﻮﻳﺲ ، ﺛﻢ ذاع هﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ذﻳﻮﻋًﺎ آﺒﻴﺮًا ﻓﻰ اﻟﻌﺎﻟﻢﻷول ﻣﺮة ﻓﻰ ﻧﻈﺎم ﺷﺮآﺔ ﻗ
 
وﻟﻤѧﺎ آﺎﻧѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﺤﺼѧѧﺺ ﺗﻘѧﺘﻄﻊ ﻣѧﻦ أرﺑѧﺎح اﻟﺸѧѧﺮآﺔ دون أن ﻳﺸѧﺎرك أﺻѧﺤﺎﺑﻬﺎ ﻓѧѧﻰ رأس 
اﻟﻤѧﺎل اﻟѧﻼزم ﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮة ﻧﺸѧﺎﻃﻬﺎ ، ﻓﺈﻧѧﻪ ﻏﺎﻟѧѧﺒﺎ ﻣѧﺎ ﻳѧﺘﻢ اﻟѧѧﺘﺪﺧﻞ ﻟﻮﺿѧﻊ ﻗѧﻴﻮد ﻋﻠѧѧﻰ إﺻѧﺪارهﺎ وﺗѧѧﺪاوﻟﻬﺎ، 
 (2. )ﺎوآﻴﻔﻴﺔ ﺗﺤﺪﻳﺪ اﻷرﺑﺎح اﻟﺘﻰ ﺗﺨﺼﺺ ﻟﻬ
 
  :ﺻﻜﻮك اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ -4
ﻣﻦ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ ( 51)       ﺻѧﻜﻮك اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﻧﺼﺖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻷول ﻣﺮة اﻟﻤﺎدة 
 ﻓѧﻰ ﺷѧﺄن ﺷѧﺮآﺎت ﺗﻠﻘѧﻰ اﻷﻣѧﻮال ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ، ﺛﻢ ﺟﺎءت اﻟﻼﺋﺤﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﻟﻘﺎﻧﻮن 8891ﻟﺴѧﻨﺔ ( 641)
ﻤﻮﻳﻞ آﻮرﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷوراق ،وأﻋѧﺎدت اﻟѧﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺻﻜﻮك اﻟﺘ 2991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)رأس اﻟﻤѧﺎل رﻗѧﻢ 
وﺗﻠﺠѧѧﺄ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧѧﺎهﻤﺔ ( 3.)اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﺼѧѧﺪرهﺎ ﺷѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧѧﺎهﻤﺔ وﺷѧѧﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳѧѧѧﻬﻢ 
                                                
 ﺗﻜѧﻮن ﻣﻀѧﻤﻮﻧﺔ ﺑѧﺮهﻦ ﺛﺎﺑѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻨﺪات ﺗﺄﺧѧﺬ اآﺜѧﺮ ﻣѧﻦ ﺷѧﻜﻞ ، ﻓﻘѧﺪ ﺗﻜѧﻮن ﺳѧﻨﺪات ﻣﻀѧﻤﻮﻧﺔ ، وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ( 1)
وﻗﺪ ﺗﻜﻮن ﺳﻨﺪات ﻏﻴﺮ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ، وهﻰ ﺳﻨﺪات ﻏﻴﺮ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﺄﺻﻞ ﺛﺎﺑﺖ . اﻟﺦ… واﻵﻻت ات آѧﺎﻷرض أو اﻟﻌﻘѧﺎر 
وﻗѧﺪ ﺗﻜѧﻮن ﺳѧﻨﺪات ﻟﺤﺎﻣﻠѧﺔ ، ﻳﺤѧﻖ ﻟﻤѧﻦ ﻳﺤﻤﻠﻬѧﺎ اﻟѧﺘﻘﺪم ﺑﺎﻟﻜﻮﺑѧﻮن اﻟﻤѧﺮﻓﻖ ﻟﺘﺤﺼѧﻴﻞ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة ، وﻗѧﺪ ﺗﻜѧﻮن ﺳѧﻨﺪات 
 ﺗﺪﻓﻊ اﻟﻔﻮاﺋﺪ إﻻ ﻟﻪ ، وﻗﺪ ﺗﻜﻮن ﺳﻨﺪات ﻻ ﺗﺤﻤﻞ ﻣﻌﺪل ﻓﺎﺋﺪة ، ﻣﺴѧﺠﻠﺔ ، وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﻣﺴѧﺠﻠﺔ ﺑﺎﺳﻢ ﺷﺨﺺ ﻣﻌﻴﻦ وﻻ 
وﻗﺪ . وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﺗﺒﺎع ﺑﺨﺼﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺴﺘﺮد اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﺳﺘﺤﻘﺎق 
ﻌﻴﻨﺔ ، ﺗﻜѧﻮن ﺳѧﻨﺪات ذات ﻣﻌѧﺪل ﻓﺎﺋѧﺪة ﻣﺘﺤѧﺮك ، وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﻳﺤѧﺪد ﻟﻬѧﺎ ﻣﻌﺪل ﻓﺎﺋﺪة ﻣﺒﺪﺋﻰ ، ﻳﺴﺘﻤﺮ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻪ ﻟﻤﺪة ﻣ 
وﻗﺪ . ﻋﻠѧﻰ أن ﻳﻌѧﺎد اﻟﻨﻈѧﺮ ﻓѧﻴﻪ دورﻳѧًﺎ آѧﻞ ﻧﺼѧﻒ ﺳѧﻨﺔ ، ﺑﻬѧﺪف ﺗﻌﺪﻳﻠѧﻪ ﻟﻴѧﺘﻼءم ﻣﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪة ﻓﻰ اﻟﺴﻮق 
ﺗﻜѧﻮن ﺳѧﻨﺪات دﺧѧﻞ ، وهѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﻻ ﻳﺠﻮز ﻟﺤﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟﻤﻄﺎﻟﺒﺔ ﺑﺎﻟﻔﻮاﺋﺪ ﻓﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﻰ ﻻ ﺗﺤﻘﻖ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮآﺔ أرﺑﺎﺣًﺎ 
 : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ، 
 41 – 9 pp ,ticpO ,tnemeganaM dna sisylanA :stnemtsevnI ,.C.J ,sicnarF
ﻣﻘﺪﻣѧﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﻔﻨﻰ واﻷﺳﺎﺳﻰ ، آﺘﺎب اﻷهﺮام : ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧﻴﻦ ﻧѧﻮﻓﻞ ، اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ  -
  710-51 ، ص ص 6991، ﻣﺎﻳﻮ ( 001)اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، اﻟﻌﺪد 
 .83-63ﺳﺎﺑﻖ ، ص ص ، ﻣﺮﺟﻊ .. ﻣﻨﻴﺮ إﺑﺮاهﻴﻢ هﻨﺪى ، أدوات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ أﺳﻮاق راس اﻟﻤﺎل  -
  : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ( 2)
ﻣﺮﺟﻊ اﺣﻤѧﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪﻩ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻠﻴﻢ ، دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ دﻋѧﻢ إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، -
  . 24 ، ص ﺳﺎﺑﻖ
 .274 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪى ﺷﻴﺤﻪ ، زﻳﻨﺐ ﺣﺴﻦ ﻋﻮض اﷲ ،اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻﺎت ، -
951)  ﻣﻦ اﻟﻼﺋﺤﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﺸﺮآﺎت رﻗﻢ ( 911)ﺬﻩ اﻟﺼﻜﻮك ﻟﻢ ﺗﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﻤﺎدة وﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬآﺮ أن ه( 3)
 واﻟﺘﻰ ﺣﺪدت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪرهﺎ ﺷﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ وﺣﺼﺺ اﻟﺘﺄﺳﻴﺲ واﻷرﺑﺎح 1891ﺳﻨﺔ ( 
 :واﻟﺴﻨﺪات راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ 
وﺷѧﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻѧﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳѧﻬﻢ إﻟﻰ إﺻﺪارهﺎ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻟﺤﺎﺟﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻬﺎ أو ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻧﺸﺎط أو ﻋﻤﻠﻴﺔ 
 .ﺑﺬاﺗﻬﺎ
 
ﺎﻣﻞ ، واﻟﺘﻰ ﺗﺨﻀﻊ ﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻣﻤﺎ ﺳﺒﻖ ، ﻳﺘﻀﺢ أن اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺮد ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺘﻌ
 ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﻤﺼﺮى، هﻰ اﻷﺳﻬﻢ ، واﻟﺴﻨﺪات ، وﺣﺼﺼﺎﻟﺘﺄﺳﻴﺲ،وﺻﻜﻮك
 . اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 (اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت)اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ﺪ ازداد ﺣﺠﻢ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﺷﻬﺪ اﻟﻌﺎﻟﻢ ﺑﻌﺪ اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻄﻮرات اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ هﺎﻣﺔ ، ﻓﻘ 
، ﺛﻢ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ (  1) 0891 إﻟﻰ ﺛﻤﺎﻧﻴﺔ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎت دوﻻر ﻋﺎم 0591اﻟﻌﺎﻟﻤﻰ ﻣﻦ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﻰ دوﻻر ﻋﺎم 
 (2) .8991 ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻋﺎم 58.82
 
وﺳѧﺎﻋﺪ اﻟѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧﺮﻳﻊ ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻣѧﻦ ﺣѧﻴﺚ اﻟﺴѧﺮﻋﺔ واﻟﺪﻗѧﺔ ودرﺟѧﺔ اﻟѧﺜﻘﺔ إﻟﻰ 
ﻀѧѧﺎرﺑﺔ واﻟﺘﻮﺳѧѧﻊ ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧѧѧﺎرج اﻟﺤѧѧﺪود ، وزﻳѧѧﺎدة ﺗﻌѧѧﺪد اﻟﻤﺮاآѧѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤѧѧﻴﺔ وﺗﺸѧѧﺠﻴﻊ اﻟﻤ 
اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى أدى إﻟﻰ ﺗﺪهﻮر ﻋﻮاﺋﺪ ﺑﻌﺾ هﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺧﺎﺻﺔ 
 . ﻓﻰ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة وأوروﺑﺎ اﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻰ ﻇﻞ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﺸﻄﺘﻬﺎ
 
 sevitavireD آﺎﻧѧѧﺖ اﻟﻤﺸѧѧﺘﻘﺎت وﻓѧѧﻰ ﻇѧѧﻞ هѧѧﺬﻩ اﻟﻀѧѧﻐﻮط ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧѧﺔ وﺗﺪهѧѧﻮر اﻟﻌѧѧﻮاﺋﺪ ، 
أﻧﻬﺎ أدوات ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ ﻋﻮاﺋﺪ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﻬﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت  : اﻷوﻟﻰﻣﺨѧﺮﺟﺎ ﻟﻬѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺘﻴﻦ ، 
أﻧﻬﺎ ﺗﻨﻘﻞ اﻟﻨﺸﺎط اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﻣﻦ داﺧﻞ اﻟﻤﻴﺰاﻧﻴﺔ إﻟﻰ ﺧﺎرﺟﻬﺎ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ : اﻟﺜﺎﻧѧﻴﺔ ، (ﺧﺎﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ )
 (3.)ﻻ ﺗﺨﻞ ﺑﻘﻮاﻋﺪ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ
 
 ﻓѧѧﻰ ﺔﺚ ﻳѧѧﺘﻢ دراﺳѧѧﺔ اﻟﻤﺸѧѧﺘﻘﺎت ﺑﺎﻋﺘѧѧﺒﺎرهﺎ أﺣѧѧﺪ أهѧѧﻢ أدوات اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳѧѧﺜ وﻓѧѧﻰ هѧѧﺬا اﻟﻤѧѧﺒﺤ 
  _:اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ 
 
 .ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت : أوﻻ 
 .أهﻤﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .أهﻢ أﻧﻮاع اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 
                                                                                                                                          
5991دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، : اﻟﻘﺎهﺮة ) ، اﻟﻤﺎﻟﻴﺔدور ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ ﺑﻴﻊ اﻷوراق  ﺻﻼح أﻣﻴﻦ أﺑﻮ ﻃﺎﻟﺐ ، -
 . 52-42،ص ص (
اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ اﻟﺴﻨﻮى أﺣﺪ ﺗﺤﺪﻳﺎت أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، : ﺟﺎﺳѧﻢ ﻣﺤﻤѧﺪ اﻟﻤѧﺘﻌﺐ اﻟﺤѧﺪب اﻟﺸѧﻤﺮى ، اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ( 1)
دى رؤﻳѧﺔ ﻣﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺿѧﻮء ﺗﺤѧﺪﻳﺎت اﻟﻘѧﺮن اﻟﺤѧﺎ : اﻟѧﺜﺎﻟﺚ ﻟﻜﻠѧﻴﺔ ﺗﺠѧﺎرة ﺑѧﻨﻬﺎ ، ﻣѧﺎ ﺑﻌѧﺪ اﻹﺻѧﻼح اﻟﻤﺎﻟѧﻰ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ 
  . 567 ، ص 8991 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 11-01، ﺑﻨﻬﺎ واﻟﻌﺸﺮﻳﻦ
 ,yekruT dna narI ,seirtnuoC barA eht rof muroF hcraeseR cimonocE ehT ( 2 )
 tpygE ,oriaC ,muroF hcraeser cimonocE ,”noigeR ANEM eht ni sdnerT cimonocE“
  . 82  p ,0002
  . 567 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،  … ﺟﺎﺳﻢ ﻣﺤﻤﺪ اﻟﻤﺘﻌﺐ اﻟﺤﺪب اﻟﺸﻤﺮى ، اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت( 3)
 
  :ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت : أوﻻ 
 
ﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳѧѧﺜﺔ ﻓѧѧﻰ اﻷﺳѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤѧѧﻴﺔ ، وﻗѧѧﺪ ﺑѧѧﺪأ ﺗﻌﺘﺒѧѧﺮ اﻟﻤﺸѧѧﺘﻘﺎت ﻣѧѧﻦ أهѧѧﻢ أدوات ا  
اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ هѧﺬﻩ اﻷدوات ﻣѧﻨﺬ أواﺋѧﻞ اﻟﺴѧﺒﻌﻴﻨﻴﺎت ﻣѧﻊ اﻟﺘﻘﻠѧﺒﺎت اﻟﺤѧﺎدة اﻟﺘѧﻰ ﺷﻬﺪﺗﻬﺎ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، 
، وأﺳѧﻌﺎر اﻟﺼѧﺮف ، وأﺳѧﻌﺎر اﻷﺳѧﻬﻢ ، وذﻟѧﻚ ﺑﻬѧѧﺪف ( أﺳѧﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة)ﻓѧﻴﻤﺎ ﻳѧﺘﻌﻠﻖ ﺑﻤﻌѧﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋѧﺪ 
 (1.)ﻓﻰ ﺗﻠﻚ اﻷﺳﻌﺎراﻟﺘﺤﻮط ﺿﺪ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت 
 
وﻗѧѧﺪ ﺗﺼѧѧﺎﻋﺪ ﺣﺠѧѧﻢ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧѧﻰ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺸѧѧﺘﻘﺔ ﺧѧѧﻼل اﻟﺜﻤﺎﻧﻴѧѧﻨﺎت وﺑﺸѧѧﻜﻞ واﺿѧѧﺢ 
ﺧѧﻼل اﻟﺘﺴѧﻌﻴﻨﻴﺎت ، ﻧﻈѧﺮ ﻟѧﺰﻳﺎدة هѧﺬﻩ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ ﻣѧﻊ ﺗѧﺰاﻳﺪ اﻟﻠﺠѧﻮء إﻟѧﻰ اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻷﺳѧﻮاق 
 (2.)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
 
ﻌﺎر اﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺻﻮل وﺗﻌﺮف اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﻋﻘﻮد ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺸﺘﻖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ اﻷﺳ
، ﺑﻬﺪف ( اﻟﺦ.. ﻣﺜﻞ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات واﻟﻨﻘﺪ اﻷﺟﻨﺒﻰ واﻟﺬهﺐ)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أو اﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﻣﺤﻞ اﻟﺘﻌﺎﻗﺪ 
 (3) .اﻟﺘﺤﻮط ﺿﺪ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻐﻴﻴﺮ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ ﻓﻰ أﺳﻌﺎر ﺗﻠﻚ اﻷﺻﻮل 
  
ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ ذﻟѧﻚ أن ﻣﻔﻬѧﻮم اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ﻳﻘѧﻮم ﻋﻠѧﻰ ﺑѧﻨﺎء ﻋﻼﻗѧﺎت ﺗﻌﺎﻗﺪﻳѧﺔ ﺑﻬѧﺪف اﻻﺳѧﺘﻔﺎدة ﻣѧﻦ 
 اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻷﺳﺎﺳѧﻴﺔ ﺗﻘﺪﻳﻤﻬﺎ ، أو أﻧﻬﺎ ﺗﺠﻨﺐ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻣﺨﺎﻃﺮ ﺗﻌﺎﻗﺪﻳﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣѧﺰاﻳﺎ ﻟѧﻢ ﺗﺴѧﺘﻄﻊ 
، وهѧﺬا أدى إﻟѧﻰ ﻇﻬﻮر ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺟﺪﻳﺪ هﻮ اﻟﻬﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻻﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻠﻮب اﻹﻧﺸﺎﺋﻰ ﻓﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ 
 (4. )هﺬﻩ اﻷدوات
 
 :أهﻤﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 ( .5)ﻰ ﻣﺎ ﺗﺤﻘﻘﻪ ﻣﻦ ﻣﺰاﻳﺎ أهﻤﻬﺎﻳﻤﻜﻦ إرﺟﺎع أهﻤﻴﺔ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺔ إﻟ 
 
 :أهﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺤﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ -1
ﻳﻌﺘﺒѧﺮ اﻟﺤѧﺪ ﻣѧﻦ أو ﺗﺠѧﻨﺐ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ هѧﻮ أهѧﻢ اﻷﻏѧﺮاض اﻟﺘѧﻰ أدت إﻟѧﻰ اﺳﺘﺨﺪام اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت ، 
ﺣѧѧﻴﺚ أن هѧѧﺬﻩ اﻷدوات إذا ﻣѧѧﺎ أﺣﺴѧѧﻦ اﺳѧѧﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ واﻟѧѧﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠѧѧﻴﻬﺎ ﻓﺈﻧﻬѧѧﺎ ﺗﺴѧѧﺎﻋﺪ اﻟﻤﻨﺸѧѧﺂت ﻓѧѧﻰ إدارة 
ﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺧﻔѧﺾ ﻣﺨﺎﻃѧﺮ أى ﺗﻐﻴﻴѧﺮات ﻣﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻷﺻﻮل ﻣﺨﺎﻃѧﺮهﺎ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺸѧﻜﻞ ﻳﺴѧﻬﻢ ﺑﻔﺎﻋﻠѧ 
                                                
ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ أن اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻟﻠﺘﺤﻮط ﺿﺪ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت ﻓﻰ اﻷﺳﻌﺎر ، إﻻ أﻧﻬﺎ ﺗﺘﻌﺮض ﺑﺪورهﺎ ﻟﻌﺪﻳﺪ  (1)
ﻟﻤﺰﻳﺪ . ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ، ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺋﺘﻤﺎن ، ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻮق ، اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ واﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ، اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ 
 :راﺟﻊ ﺨﺎﻃﺮ ، ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻟﻤ
اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﺑﻜﻠﻴﺔ ﺗﺠﺎرة آﺘﺤﺪ ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﻤﺮاﺟﻌﻴﻦ ، :  أﺣﻤﺪ ﻣﺤﻤﺪ ﺻﻼح ﻋﻄﻴﺔ ، اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺔ -
 . 697 – 497 ، ص ص ﺑﻨﻬﺎ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ
 ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺧﻼل ﻋﺎم 7.783ﺑﻠﻎ إﺟﻤﺎل ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻧﺤﻮ  ( 2)
اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، :  ، راﺟﻊ7991ﻋﻦ ﻋﺎم % 7.8 ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺑﻨﺴﺒﺔ 13 ، ﺑﺰﻳﺎدة ﺑﻠﻐﺖ 8991
  .9 ، ص  9991/ 89اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻌﺎم 
 .011 –99،ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖاﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى،أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،  (3)
957 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖأﺣﺪ ﺗﺤﺪﻳﺎت أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، : ﺸﺘﻘﺎت ﺟﺎﺳﻢ ﻣﺤﻤﺪ اﻟﻤﺘﻌﺐ اﻟﺤﺪب اﻟﺸﻤﺮى ، اﻟﻤ( 4)
 .
  : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ( 5)
  .867 ، 767 ، ص ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ -
 .197-097 ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،، …  اﺣﻤﺪ ﻣﺤﻤﺪ ﺻﻼح ﻋﻄﻴﺔ ، اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺔ  -
اﻟﻤѧﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻬѧﺎ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ ﻧﻘﻞ ﻋﺐء هﺬﻩ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﻃﺮف ﻳﺘﻌﺮض ﻟﻬﺎ ﻟﻜﻨﻪ ﻻ ﻳﺮﻏﺐ ﻓﻰ ﺗﺤﻤﻠﻬﺎ 
وذﻟѧﻚ ﻓѧﻰ ( ﺑﺎﺋѧﻊ اﻟﻌﻘѧﺪ )إﻟѧﻰ ﻃѧﺮف ﺁﺧѧﺮ ﻻ ﻳﺘﻌѧﺮض ﻟﻬѧﺎ وﻟﻜѧﻨﻪ ﻳѧﺮﻏﺐ ﻓѧﻰ ﺗﺤﻤﻠﻬѧﺎ ( ﻣﺸѧﺘﺮى اﻟﻌﻘѧﺪ )
 .ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺗﻤﺜﻞ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻌﻘﺪ ذاﺗﻪ
 
ﻌѧﺒﺎرة أﺧѧﺮى ، ﻓѧﺈن اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ﻻ ﺗﻠﻐѧﻰ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق ، وإﻧﻤѧﺎ ﺗﻌѧﻴﺪ ﺗѧﻮزﻳﻌﻬﺎ ﻓﻘѧﻂ وﺑ
وﺑѧﺜﻤﻦ ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﺴѧﺘﺨﺪم هѧﺬﻩ اﻷدوات ﻟﺘﺠѧﺰﺋﺔ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ وﺗﻘﺴѧﻴﻤﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮاﻏﺒﻴﻦ ﻓѧﻰ ﺗﺤﻤﻠﻬѧﺎ ، وهﻢ 
اﻟѧﺬﻳﻦ ﻳﻔﺘѧﺮض أن ﻟѧѧﺪﻳﻬﻢ أدوات اﻟﻘѧﻴﺎس واﻟﺘﻨѧѧﺒﺆ اﻟﻤﻼﺋﻤѧﺔ وهѧѧﺬا ﺑѧﺪورﻩ ﻳѧѧﺆدى إﻟѧﻰ اﻟѧѧﺘﺤﻜﻢ ﻓѧﻰ ﺗﻜﻠﻔѧѧﺔ 
 .ﺗﻮزﻳﻌﻬﺎ ، وﺗﺤﺴﻴﻦ آﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰاﻟﻤﺨﺎﻃﺮ و
 
 : ﻓﻰ زﻳﺎدة إﻳﺮادات اﻟﻤﻨﺸﺂت ﻬﺎﻴﺘأهﻤ-2
ﻓѧﻰ ﻇѧﻞ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ اﻟﺸѧﺪﻳﺪة ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، أﺻﺒﺤﺖ اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت ﺗﺤﻘﻖ ﻣﺰاﻳﺎ ﻓﻰ ﺟﻠﺐ 
إﻳѧѧﺮادات ﺟﺪﻳѧѧﺪة ، وﺗѧѧﻨﻮﻳﻊ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻆ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وزﻳѧѧﺎدة ﻋѧѧﺪد اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧѧﻴﻦ ﻣѧѧﻊ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، 
 . دة اﻟﻌﻮاﺋﺪ واﻟﺮﺳﻮم ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﺰاﻳﺪ آﻔﺎءة وﻧﻮﻋﻴﺔ اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ زﻳﺎ
 
وﻟѧﻢ ﻳﻘѧﻒ اﻷﻣѧѧﺮ ﻋѧﻨﺪ ذﻟѧѧﻚ، وإﻧﻤѧﺎ ﺗﻌѧѧﺪ إﻟѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ ﻏѧѧﺮض اﻟﻤﻀѧﺎرﺑﺔ ، وذﻟѧѧﻚ ﻣѧﻦ ﻣѧѧﻨﻄﻠﻖ 
اﻻﻋѧﺘﻘﺎد اﻟﺴѧﺎﺋﺪ ﺑѧﺄن اﻟﺪﺧѧﻮل ﻓѧﻰ ﻋﻤﻠѧﻴﺎت ذات ﻣﺨﺎﻃѧﺮ ﻣﺤѧﺘﻤﻠﺔ ﻋﺎﻟѧﻴﺔ ، وإﻧﻤﺎ ﻳﻌﻨﻰ إﻣﻜﺎن اﻟﺤﺼﻮل 
ﻤﻠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﻐﻼل اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺘﻘﺪ اﻟﻤﻀﺎرب أن ﻋﻠѧﻰ ﻋﻮاﺋﺪ ﻣﺤﺘ 
أﺳѧﻌﺎر اﻟﺴѧﻮق ﻟѧﻸدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ أو اﻟﺴѧﻠﻌﺔ أو اﻟﻤﺆﺛѧﺮات اﻟﻤѧﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻬѧﺎ ﺳѧﻮف ﺗﺘﻐﻴѧﺮ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﻓѧﺈن 
 .داة اﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻳﻤﻜﻦ أن ﺗﺘﻴﺢ ﺻﺎﻓﻰ ﺗﺪﻓﻖ ﻧﻘﺪى إﻟﻰ اﻟﺪاﺧﻞ ، أو ﺳﻴﺘﻢ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒًﻼ ﺑﺄرﺑﺎحاﻷ
  
 :أﻧﻮاع اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت: ﺜًﺎ ﺛﺎﻟ
ﻋﻘﻮد واﻟﻌﻘﻮد اﻵﺟﻠﺔ واﻟﻌﻘﻮد اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ وﺨﻴﺎر ﻟﻋﻘﻮد ا" ﺗѧﺘﻜﻮن اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ 
،وﻓѧѧﻴﻤﺎ ﻳﻠѧѧﻰ ﻧѧѧﺒﺬة ﻋѧѧﻦ هѧѧﺬﻩ (1")اﻟﻤﻘﺎﻳﻀѧѧﺎت ، واﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻷﺧѧѧﺮى ذات اﻟﺨﺼѧѧﺎﺋﺺ اﻟﻤﺸѧѧﺎﺑﻬﺔ 
 :اﻷﻧﻮاع 
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ﺒﻬﺎ ﺗﻨﻔѧﻴﺬ أو ﻋѧﺪم ﺗﻨﻔѧﻴﺬ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ ﻣѧﺎ ـ ﺑﻴﻌﺎ أو ﺷﺮاء ـ ﻟﻘﺪر ﻋﻘѧﻮد اﻟﺨѧﻴﺎر هѧﻰ ﻋﻘѧﻮد ﻳﺤѧﻖ ﺑﻤﻮﺟѧ 
ﻣﻌѧﻴﻦ ﻣѧﻦ أﺻѧﻞ ﻓѧﻰ ﺗѧﺎرﻳﺦ ﻻﺣѧﻖ ، وﺑﺴѧﻌﺮ ﻳﺤѧﺪد وﻗѧﺖ اﻟѧﺘﻌﺎﻗﺪ وهѧﻨﺎك ﻧѧﻮﻋﺎن أﺳﺎﺳѧﻴﺎن ﻣѧﻦ ﻋﻘѧﻮد 
اﻟﺨѧﻴﺎر ، هﻤѧﺎ ﺧѧﻴﺎر اﻟﺒѧﻴﻊ ، وﺧѧﻴﺎر اﻟﺸﺮاء ، ﻳﻀﺎف إﻟﻴﻬﻤﺎ ﻧﻮع ﺛﺎﻟﺚ ﻳﻌﻄﻰ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ اﻟﺸﺮاء واﻟﺒﻴﻊ 
 (2.)ﻣﻌًﺎ
 
                                                
 .067 ،  صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، . …ﺟﺎﺳﻢ ﻣﺤﻤﺪ اﻟﻤﺘﻌﺐ اﻟﺤﺪب اﻟﺸﻤﺮى ، اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت ( 1)
  : راﺟﻊﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ( 2)
 .86 – 85 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق راس اﻟﻤﺎل ، 
( 3)، اﻟﻌﺪد أوراق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔﺑѧﻨﻚ ﻣﺼѧﺮ ، اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ آﺄدوات ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ،  -
 . 42-81 ، ص ص 8991، اﻟﻘﺎهﺮة ، 
61 ، ص ص 9991، ( 25)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 3) ،  اﻟﻌﺪد اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻘﺎت ، ﺘﺼﺮى ، اﻟﻤﺸ اﻟﺒѧﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤ  -
 . 71-
 77-07، ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، …أدوات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ أﺳﻮاق راس اﻟﻤﺎل " ﻣﻨﻴﺮ إﺑﺮاهﻴﻢ هﻨﺪى ،  -
 ﻟѧﺪى ﺑѧﻴﺖ اﻟﺴﻤﺴﺮة اﻟﺬى ﻳﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻪ nigraMﻳѧﺪاع هѧﺎﻣﺶ وﻳﻠﺘѧﺰم ﺑﺎﺋѧﻊ ﺣѧﻖ اﻟﺨѧﻴﺎر ﺑﺈ 
ﻓѧﻰ ﺣﺎﻟѧﺔ ﻋѧﺪم اﻟﺤѧﻴﺎزة اﻟﻔﻌﻠѧﻴﺔ ﻟﻸﺻѧﻞ ﻣﺤѧﻞ اﻟѧﺘﻌﺎﻗﺪ أو ﻓѧﻰ ﺣﺎﻟѧﺔ ﻋѧﺪم وﺟѧﻮد رﺻѧﻴﺪ ﻟѧﻪ ﻟѧﺪى ﺑѧﻴﺖ 
 . اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺑﻤﺎ ﻳﻌﺎدل ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻟﺼﻔﻘﺔ 
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 ﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻬﺎ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ ﺷﺮاء أو ﺑﻴﻊ ﻗﺪر ﻣﻌﻴﻦ ﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺎﻟﻌﻘѧﻮد اﻵﺟﻠѧﺔ ، ﺗﻠѧﻚ اﻟﻌﻘѧﻮد اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﻄѧﻰ 
 .ﻣﻦ أﺻﻞ ﻣﺎﻟﻰ أو ﻋﻴﻨﻰ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺤﺪد ﻣﺴﺒﻘًﺎ ، ﺑﺤﻴﺚ ﻳﺘﻢ اﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﻓﻰ ﺗﺎرﻳﺦ ﻻﺣﻖ
وﺗﻌﺘﺒѧﺮ اﻟﻌﻘﻮد اﻵﺟﻠﺔ ﻋﻘﻮدًا ﺷﺨﺼﻴﺔ ﻳﺘﻔﺎوض اﻟﻄﺮﻓﺎن ﻋﻠﻰ ﺷﺮوﻃﻬﺎ ، ﺑﻤﺎ ﻳﺘﻔﻖ وﻇﺮوف آﻞ 
ﻮع ﻣﻦ اﻟﻌﻘﻮد ﺳﻮق ﻣѧﻨﻬﻤﺎ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻓﻬѧﻰ ﻻ ﺗѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، آﻤѧﺎ أﻧѧﻪ ﻻ ﻳѧﻮﺟﺪ ﻟﻬﺬا اﻟﻨ 
 (1.)ﺛﺎﻧﻮﻳﺔ
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ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻟﻌﻘﻮد اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻋﻘﻮدًا ﺁﺟﻠﺔ ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، وﺗﻌﻄﻰ  
ﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻬﺎ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ ﺷﺮاء أو ﺑﻴﻊ ﻗﺪر ﻣﻌﻴﻦ ﻣﻦ أﺻﻞ ﻣﺎﻟﻰ أو ﻋﻴﻨﻰ ﻣﺤﺪد ﻣﺴﺒﻘﺎ ، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺘﻢ 
ﻃﺮﻓﻰ اﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺑﺈﻳﺪاع ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻌﻘﺪ ﻟﺪى ﺑﻴﺖ اﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﻓﻰ ﺗﺎرﻳﺦ ﻻﺣﻖ ، وﻳﻠﺘﺰم آﻞ ﻣﻦ 
اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ ﺷﻜﻞ ﻧﻘﻮد أو أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﻬﺪف ﺣﻤﺎﻳﺔ آﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ أن 
 (2. )ﺗﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﻋﺪم ﻣﻘﺪرة أﺣﺪ اﻟﻄﺮﻓﻴﻦ ﻋﻠﻰ اﻟﻮﻓﺎء ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﺎﺗﻪ ﺗﺠﺎﻩ اﻟﻄﺮف اﻵﺧﺮ 
  
ﻘѧѧﻮد اﻟﺨѧѧﻴﺎر ، ﻓѧѧﻰ أن اﻟﻌﻘѧѧﻮد وﻳﺘﻤѧѧﺜﻞ وﺟѧѧﻪ اﻟﺨѧѧﻼف اﻟﺮﺋﻴﺴѧѧﻰ ﺑѧѧﻴﻦ اﻟﻌﻘѧѧﻮد اﻟﻤﺴѧѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ وﻋ 
اﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺔ واﺟѧﺒﺔ اﻟﺘﻨﻔѧﻴﺬ ، ﺑﻴѧﻨﻤﺎ ﺗﻌﻄѧﻰ ﻋﻘѧﻮد اﻟﺨѧﻴﺎر ﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻬﺎ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻟﻌﻘﺪ ﻣﻦ ﻋﺪﻣﻪ ، آﻤﺎ 
أﻧѧﻪ ﻻ ﻳﺠѧﻮز اﺳѧﺘﺮداد ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﻌѧﻼوة اﻟﻤﺪﻓѧﻮﻋﺔ ﻓѧﻰ ﺣﺎﻟѧﺔ ﻋﻘѧﺪ اﻟﺨѧﻴﺎر ، ﻓѧﻰ ﺣѧﻴﻦ أن اﻟﻬﺎﻣﺶ اﻟﻤﺒﺪﺋﻰ 
ﺴﻤﺴѧﺮة ﻳﻤﻜѧﻦ اﺳﺘﺮدادﻩ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻟѧﺬى ﻳѧﻮدﻋﻪ  آѧﻞ ﻣѧﻦ ﻃﺮﻓѧﻰ اﻟﻌﻘѧﺪ اﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻰ ﻟѧﺪى ﺑѧﻴﺖ اﻟ 
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ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﻘﺎﻳﻀѧﺔ ﻋѧﺒﺎرة ﻋѧﻦ اﺗﻔѧﺎق ﺑѧﻴﻦ ﻃѧﺮﻓﻴﻦ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﺎدل ﻗﺪر ﻣﻌﻴﻦ ﻣﻦ اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
. أو اﻟﻌﻴﻨѧﻴﺔ ﺗﺘﺤﺪد وﻓﻘﺎ ﻟﻪ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺼﻔﻘﺔ ﺁﻧﻴﺎ ، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺘﻢ ﺗﺒﺎدل اﻷﺻﻞ ﻣﺤﻞ اﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻓﻰ ﺗﺎرﻳﺦ ﻻﺣﻖ 
                                                
 .101-001 ، ص ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖاﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ( 1)
 .101 ، ص ﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖاﻟ(2)
 4.321زاد ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺴѧﻨﻮى ﻓѧﻰ آﻞ ﻣﻦ اﻟﻌﻘﻮد اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ وﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎر ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ ( 3)
 ، ﺑﻤﺘﻮﺳѧﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى 4991 ﺗѧﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺧѧﻼل ﻋѧﺎم 2.043 إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 0991ﺗѧﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺧѧﻼل ﻋѧﺎم 
 8.653وﺣﺪﻩ ، ارﺗﻔﻌﺖ ﻟﺘﺼﻞ اﻟﻰ 49991ﺧﻼل ﻋﺎم % 3.15، ﺑﻨﺤﻮ ( 4991-1991)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة % 9.82ﻗﺪرﻩ 
 : ، راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ7991ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻋﺎم 
 . 311اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص  -
 . 6 ، ص 89/ 79اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻌﺎم  -
ورﻏѧﻢ ﻣﻤﺎرﺳѧﺔ ﺻѧﺎﻧﻌﻰ اﻟﺴѧﻮق ﻷﻧѧﻮاع ﻣﺨѧﺘﻠﻔﺔ ﻣѧﻦ ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﻘﺎﻳﻀѧﺔ ، إﻻ أن اﻟﻌﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﺨﺎﺻѧﺔ 



























 دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر
 (0002-2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
                                                
 هѧﻨﺎﻟﻚ ﻋѧﺪة أﻧѧﻮاع ﻣѧﻦ ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﻘﺎﻳﻀѧﺔ ﻣѧﻨﻬﺎ ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋﺪ ، وﻋﻤﻠﻴﺎت ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ اﻟﻌﻤﻼت ، وﻋﻤﻠﻴﺎت (1)
آﻤﺎ ﻇﻬﺮت أﻧﻮاع أﺧﺮى ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎت . ﻣﻘﺎﻳﻀѧﺔ ﺣѧﻖ اﻟﺨѧﻴﺎر ، وﻋﻤﻠѧﻴﺎت ﻣﻘﺎﻳﻀѧﺔ اﻷﺳѧﻬﻢ ، وﻋﻤﻠﻴﺎت ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ اﻟﺴﻠﻊ 
 ، وﻋﻘﻮد اﻟﺤﺪ اﻷدﻧﻰ ﻟﻤﻌﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﺤﻤﺎﻳﺔ ﻣﻘﺎﻳﻀѧﺔ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﺜﻞ ﻋﻘﻮد اﻟﺤﺪ اﻷﻗﺼﻰ ﻟﻤﻌﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻟﺤﻤﺎﻳﺔ اﻟﻤﻘﺮض 
 .اﻟﻘﺮض ، وﻋﻘﻮد اﻟﺤﻤﺎﻳﺔ اﻟﻤﺘﺒﺎدﻟﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﻘﺮض واﻟﻤﻘﺘﺮض
 : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ
 .501 – 201اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى،أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،ص ص  -
 .74-73اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ص ص ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ آﺄدوات ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل  -




 ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  : ﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊاﻟﻔ
 
 .ﻧﺸﺄة وﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 .اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 .اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻮاﺟﻪ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
 
 (.0002-2891) ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة دور ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ : اﻟﻔﺼѧﻞ اﻟﺨѧﺎﻣﺲ 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳـــــﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل  : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 (.0002-2891)دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  : اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺴﺎدس
 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳـــــــــــﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﺧﻼل : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 (.0002-2891)اﻟﻔـــــﺘﺮة 
 اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ
 ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
ة ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، إذ أﻧﺸﺌﺖ اﺗﺠѧﻪ اﻻهѧﺘﻤﺎم ﻓѧﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﻨﺬ ﻓﺘﺮة ﻣﺒﻜﺮ  
 م ، ﺛѧﻢ أﻧﺸѧﺌﺖ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻟﻘﺎهѧﺮة ﺑﻌѧﺪهﺎ ﺑﺴﺒﻊ ﺳﻨﻮات ، أى 3881أول ﺑﻮرﺻѧﺔ ﻓѧﻰ اﻹﺳѧﻜﻨﺪرﻳﺔ ﻋѧﺎم 
 (1.)0981ﻓﻰ ﻋﺎم 
 
وﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﻘѧѧﻮل ﺑѧﺄن ﺗﻄѧѧﻮر ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ، ﻳﻌѧѧﺪ اﻧﻌﻜﺎﺳѧًﺎ وﺑﺪرﺟѧѧﺔ آﺒﻴѧѧﺮة 
 ﻣѧﺮت ﺑﻬѧﺎ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ، وﻟﻠﻤѧﻨﺎخ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرى اﻟﻤﺘﻮﻓѧﺮ ﻓѧﻰ آѧﻞ ﻟﻸوﺿѧﺎع اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ اﻟﻤﺘﺘﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ 
 . ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﻣﺮاﺣﻞ ﻧﻤﻮهﺎ وﺗﻄﻮرهﺎ
 
وﻳѧﻨﺎﻗﺶ هѧﺬا اﻟﻔﺼѧﻞ ﻧﺸѧﺄة وﺗﻄѧﻮر ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ واﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻴﻬﺎ 
 0واﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻮﺟﻬﻬﺎ
 
 _ :وﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻳﻨﻘﺴﻢ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ إﻟﻰ 
 . اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮﻧﺸﺄة وﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻷوراق: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 .اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ









 ﻧﺸﺄة وﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
ﻟѧﺘﻄﻮرات اﻟﺘѧﻰ ﻋﻜﺴѧﺖ اﻟѧﺘﻄﻮرات ﻣѧﺮت ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺑﻤﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ ا 
 . اﻟﺘﻰ ﺷﻬﺪﺗﻬﺎ ﻣﺼﺮ– ﺑﻞ واﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ –اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
                                                
، ( 82)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 12) ، اﻟﻌﺪد اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ، : اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ( 1)
  .152 ، ص 8891 / 78اﻟﻘﺎهﺮة ، 
 
   وﻳﺨﺼѧѧﺺ هѧѧﺬا اﻟﻤѧѧﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳѧѧﺔ اﻟﻤѧѧﺮاﺣﻞ اﻟﺮﺋﻴﺴѧѧﻴﺔ ﻟﻨﺸѧѧﺄة وﺗﻄѧѧﻮر هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق ، ﻋﻠѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺤﻮ 
 _:اﻟﺘﺎﻟﻰ
 
 .اﻟﻨﺸﺄة اﻷوﻟﻰ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : أوﻻ
 .ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﻮﺟﻪ اﻻﺷﺘﺮاآﻰ: ً ﺛﺎﻧﻴﺎ
 .ﻠﺔ اﻟﺘﺤﻮل ﻧﺤﻮ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮقﻣﺮﺣ: ً ﺛﺎﻟﺜﺎ
 
 .اﻟﻨﺸﺄة اﻷوﻟﻰ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ: أوًﻻ 
 
ﻳѧﺮﺗﺒﻂ ﺗﻄѧﻮر ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺑﻨﺸﺄة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ، 
وﻣѧﺎ ﺣѧﺪث ﻓѧﻴﻬﺎ ﻣѧﻦ ﺗﻄѧﻮر ، ﺣѧﻴﺚ درﺟѧﺖ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺎت اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻣﻨﺬ اﻟﺜﻠﺚ اﻷﺧﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ 
اض ﻣѧﻦ اﻟﺨѧﺎرج ﺳѧﻮاء ﻣѧﻦ اﻟﺒѧﻨﻮك اﻷﺟﻨﺒѧﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة أو ﻋѧﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺳﻨﺪات اﻟﺪﻳﻦ ﻋﺸѧﺮ ﻋﻠѧﻰ اﻻﻗﺘѧﺮ 
وﻗѧѧﺪ واآѧѧﺐ ذﻟѧѧﻚ إﻧﺸѧѧﺎء اﻟﺸѧѧﺮآﺎت . اﻟﻌﻤﻮﻣѧѧﻰ، اﻟﺘѧѧﻰ آﺎﻧѧѧﺖ ﺗﻄѧѧﺮﺣﻬﺎ أو ﺗﻜﺘѧѧﺘﺐ ﻓѧѧﻴﻬﺎ ﺗﻠѧѧﻚ اﻟﺒѧѧﻨﻮك 
اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ، واﻟﺘѧﻰ ﺑѧﺪأ ﺑﻌﻀѧﻬﺎ ﻋﻤﻼﻗѧًﺎ ﻣѧﺜﻞ اﻟﺸѧﺮآﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻘﻨﺎة اﻟﺴﻮﻳﺲ اﻟﺒﺤﺮﻳﺔ ، اﻟﺘﻰ 
 (1).ﻴﺔ ﺗﺘﺪاول ﻓﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ أهﻢ ﻣﺮاآﺰهﺎ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔآﺎﻧﺖ أوراﻗﻬﺎ اﻟﻤﺎﻟ
 
وآѧﺎن ﻣѧﻦ ﻧѧﺘﺎﺋﺞ زﻳѧﺎدة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ أو اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ اﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻰ ﺳﻨﺪات اﻟﺪﻳﻦ 
ﻓﻀѧѧѧﻼ ﻋѧѧѧﻦ اﺳѧѧѧﺘﻜﻤﺎل ﻣﺼѧѧѧﺮ ﻟѧѧѧﻨﻈﺎﻣﻬﺎ )*( اﻟﻌﻤﻮﻣѧѧѧﻰ أو ﻓѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧﻬﻢ وﺳѧѧѧﻨﺪات اﻟﺸѧѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧѧﺎهﻤﺔ 
ﻴﺄ ﻟﻨﺸﺄة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،وﺑﻌﺪ أن آﺎﻧﺖ اﻟﻤﺒﺎدﻻت ﺗﺘﻢ ﻓﻰ أن اﺻﺒﺢ اﻟﺠﻮ ﻣﻬ )**( اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ 
 ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﻘﺎﺑﺔ أﻧﺸﺌﺖ 3091اﻟﺸѧﻮارع أو ﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﻘﺎهѧﻰ، اﺗﻔѧﻖ اﻟﺴﻤﺎﺳѧﺮة ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﻈѧﻴﻢ أﻋﻤﺎﻟﻬѧﺎ ﻋѧﺎم 
 ، ﺑﺈﺻѧﺪار أول ﻻﺋﺤѧﺔ 9091 ﻧﻮﻓﻤﺒѧﺮ ﻋѧﺎم 8ﺑﺎﻻﺗﻔѧﺎق ﻣѧﻊ اﻟﺒѧﻨﻚ اﻷهﻠﻰ،وﺻѧﺪر اﻷﻣѧﺮ اﻟﻌﺎﻟﻤѧﻰ ﻓѧﻰ 
 ، ﺛѧﻢ ﻋѧﺪﻟﺖ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺑﻤﻮﺟﺐ اﻟﻤﺮﺳﻮم اﻟﺼﺎدر 2191 ، 0191ﻋﺎﻣѧﻰ ﻟﻠﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﺗѧﻢ ﺗﻌѧﺪﻳﻠﻬﺎ ﻓѧﻰ 
 ﺑﺈﺻﺪار ﻻﺋﺤﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، واﻟﺘﻰ ﻋﺪﻟﺖ 3391 ﻣѧﻦ دﻳﺴѧﻤﺒﺮ ﻋﺎم 13ﺑѧﺘﺎرﻳﺦ 
 . 7491 ﺛﻢ ﻋﺪﻟﺖ ﻓﻰ ﻋﺎم 0491هﻰ اﻷﺧﺮى ﻓﻰ ﻋﺎم 
 
                                                
21، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ  ﻓﻬﻤѧﻰ ، ﺑﺤﺚ ﻓﻰ اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻰ ﻟﺴﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﻣﺤﻤѧﻮد ( 1)
 . 22-
 03 ﺷﺮآﺔ ﻣﺴﺎهﻤﺔ رؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﻧﺤﻮ 08ﺑﻠѧﻎ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﻓѧﻰ أواﺧѧﺮ اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ﺣﻮاﻟﻰ ( *)
)ﺘﻰ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ﺣﻮاﻟﻰ ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ، وﻣѧﺎ أن اﻗﺘѧﺮب اﻟﻌﻘѧﺪ اﻷول ﻣѧﻦ اﻟﻘѧﺮن اﻟﻌﺸѧﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ اﻻﻧﺘﻬﺎء ، ﺣ 
 _: راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ 001ﺷﺮآﺔ ، ﺑﻠﻐﺖ رؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﻧﺤﻮ ( 032
ﺟﺎﻣﻌѧﺔ  اﻟﻤﺠﻠѧﺔ اﻟﻌﻠﻤѧﻴﺔ ﻟﻜﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ،  أﻣﻴѧﺮ اﻟﺴѧﻴﺪ اﻟﺘﻮﻧѧﻰ ، اﺳѧﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ، -
 . 62-52 ص   ، ص6891، دﻳﺴﻤﺒﺮ ( 6)أﺳﻴﻮط ، ﻣﻠﺤﻖ ﺧﺎص ﻟﻠﻌﺪد اﻟﻌﺎﺷﺮ ، اﻟﺴﻨﺔ 
 ﻓﻀﻼ – واﻟﺬى ﻣﺎرس 8981م ، واﻟﺒﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﻋﺎم 0881ﺣѧﻴﺚ أﻧﺸѧﺊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻌﻘﺎرى اﻟﻤﺼﺮى ﻋﺎم ( **)
 إﺻѧﺪار أوراق اﻟѧﻨﻘﺪ اﻟﻤﺼѧﺮى ، ﻓﻜѧﺎن ذﻟѧﻚ إﻳѧﺬاﻧﺎ ﺑﻘѧﻴﺎﻣﺔ ﺑѧﺪور اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى ، ﺛﻢ –ﻋѧﻦ ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﺒѧﻨﻮك اﻟﻤﻌѧﺘﺎدة 
 ﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ،ﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘ  . 5091أﻧﺸѧﺊ ﺑѧﻨﻚ اﻷراﺿѧﻰ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻋѧﺎم 
 : راﺟﻊ 
 ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، دور ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ﻓﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻓﻰ اﻟﻨﺼﻒ اﻷول ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ، -
  . 47 ، ص 5991، ﻋﺎم ( 1)، اﻟﻌﺪد ( 83) ، اﻟﺴﻨﺔاﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ًا ﻓѧѧﻰ  ﻗѧѧﺪ ﺷѧѧﻬﺖ ﺗﻄѧѧﻮرًا آﺒﻴѧѧﺮ 2591ﺣﺘѧѧﻰ ﻋѧѧﺎم ( 1 )4191وﺟﺪﻳѧѧﺮ ﺑﺎﻟﺬآѧѧﺮ أن اﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ ﻋѧѧﺎم 
اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﻧﻈѧﺮًا ﻟﻠѧﺘﻘﺪم اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى واﻟﺘﻄﻮرات ﻓﻰ اﻟﻈﺮوف اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، وﻗﺪ 
ﺻѧﺎﺣﺐ ذﻟѧﻚ ﺗﻄѧﻮر هﺎﺋѧﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﺑﺤѧﻴﺚ أﺻѧﺒﺤﺖ اﻟﻘﺎهѧﺮة ﻣﺮآѧﺰًا ﻣﺎﻟѧﻴﺎ إﻗﻠﻴﻤѧﻴﺎ 
 (.2)ودوﻟﻴﺎ واﺳﻊ اﻟﻨﺸﺎط 
 
ﺎدﻳﺔ ﻣѧѧﻮﻗﻔﺎ ﻣﺸѧѧﺠﻌًﺎ ﻟﻠﻨﺸѧѧﺎط  ، اﺗﺨѧѧﺬت اﻟﺴѧѧﻠﻄﺎت اﻻﻗﺘﺼѧѧ 2591وﻓѧѧﻰ أﻋﻘѧѧﺎب ﺛѧѧﻮرة ﻳﻮﻟѧѧﻴﻮ ﻋѧѧﺎم 
اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ، واﻧﻌﻜѧﺲ ذﻟѧﻚ ﻓѧﻰ اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﺎت اﻟﺘѧﻰ اﺗﺨѧﺬت، واﻟﺘѧﻰ آѧﺎن ﻟﻬѧﺎ ﺑﺎﻟѧﻎ اﻷﺛﺮ ﻓﻰ 
، 8591ﺗﻨﺸѧѧﻴﻂ ﺣѧѧﺮآﺔ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺒﻮرﺻѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، واﻟﺘѧѧﻰ ﺑﻠﻐѧѧﺖ ذروﺗﻬѧѧﺎ ﻓѧѧﻰ ﻧﻬﺎﻳѧѧﺔ ﻋѧѧﺎم 
 ﻓﻰ ﺑﻌﺾ اﻷﻳﺎم ﻧﺤﻮ  ﻋﻨﺪﻣﺎ وﺻﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ9591واﻷﺳѧﺒﻮع اﻷول ﻣﻦ ﺷﻬﺮ ﻳﻨﺎﻳﺮ ﻋﺎم 
 (3). ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺴﺎﺋﺪة ﺁﻧﺬاك52.1
 
 :ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﻮﺟﻪ اﻻﺷﺘﺮاآﻰ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑѧﺘﺤﺪﻳﺪ اﻟﺤѧﺪ اﻷﻗﺼѧﻰ ﻟﻨﺴѧﺒﺔ اﻷرﺑѧﺎح 9591ﻟﺴѧﻨﺔ ( 7)آѧﺎن ﺻѧﺪور اﻟﻘﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ 
 اﻟﻤѧѧﻮزﻋﺔ ﺑﺪاﻳѧѧﺔ اﻧﺘﻜﺎﺳѧѧﺔ ﻟﻠﻨﺸѧѧﺎط اﻟﻤﻠﺤѧѧﻮظ ﻟﺴѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، ﺑﺎﻋﺘѧѧﺒﺎرﻩ أوﻟѧѧﻰ ﺧﻄѧѧﻮات ﺗѧѧﺪﺧﻞ 
 (4.)اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻓﻰ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﺬى آﺎن ﻗﺎﺋﻤًﺎ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق
                                                
 إﻏﻼق اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، ﻟﺤﻴﻦ اﻧﺘﻬﺎء اﻟﻈﺮوف ﻏﻴﺮ اﻟﻌﺎدﻳﺔ اﻟﺘﻰ ﻧﺘﺠﺖ  إﻟﻰ4191ﻟﺠﺄت اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﻋﺎم ( 1)
 .6191 ، ﺛﻢ أﻋﺎدت ﻓﺘﺤﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎم 4191ﺑﺴﺒﺐ اﻧﺪﻻع اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻷوﻟﻰ ﻓﻰ ﻋﺎم 
) ﺗﻜﻮﻧﺖ 4391 ، 4191اﻧﻌﻜﺲ ذﻟﻚ ﻓﻰ زﻳﺎدة ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ورؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ، ﻓﻔﻴﻤﺎ ﺑﻴﻦ ﻋﺎﻣﻰ (  2)
)ﺷﺮآﺔ ﺑﺮأﺳﻤﺎل ﻣﺤﻠﻰ ﺑﻠﻎ ( 201) ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، 89.21أﺳﻤﺎل ﻣﻦ اﻟﺨﺎرج ﺑﻠﻎ ﺷﺮآﺔ ﺑﺮ( 15)ﺷﺮآﺔ ﻣﻨﻬﺎ ( 351
 ﻟﺴﻨﺔ 831ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، وهﺬا ﻳﻌﻄﻰ ﺻﻔﺔ اﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل اﻷﺟﻨﺒﻰ ، وﺑﺼﺪور ﻗﺎﻧﻮن اﻟﺸﺮآﺎت رﻗﻢ ( 4.8
ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻣﻦ رؤوس أﻣﻮال اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ اﻟﺠﺪﻳﺪة % 15 واﻟﺬى ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ وﺟﻮب ﺗﺨﺼﻴﺺ 7491
) ، 9491ﺷﺮآﺔ ﻋﺎم ( 71) ، 8491ﺷﺮآﺔ ﻋﺎم ( 61)، ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ أﻧﺸﺌﺖ ﻓﻰ إﻃﺎرﻩ ﻧﺤﻮ ﻟﻠﻤﺼﺮﻳﻴﻦ 
ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، آﺎن ﻧﺼﻴﺐ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ( 07.7) ﺑﻤﺠﻤﻮع رؤوس أﻣﻮال ﺑﻠﻐﺖ 0591ﺷﺮآﺔ ﻋﺎم ( 51
 :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ. ﻓﻘﻂ % 3.01ﻣﻨﻬﺎ 
رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﻴﺮ ﻏﻴﺮ ، " ﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتدور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ"  ﻣﺤﻤﺪ ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ، -
 . 62 ، ص 5991 ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻨﻮﻓﻴﺔ ، ﻣﻨﺸﻮرة
 ﻣﻘﺎﺑﻞ 8591 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎم 4.075آﻤﺎ زادت اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ اﻟﺠﺪﻳﺪة ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ( 3)
ﺷﺮآﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻧﺤﻮ ( 056) ﻧﺤﻮ 8591 اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻓﻰ ﻋﺎم  ، آﻤﺎ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت5491 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎم 4.771
ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، آﺎﻧﺖ ﻣﻘﻴﺪة ﺑﺎﻟﺠﺪول اﻟﺮﺳﻤﻰ ﻟﺒﻮرﺻﺘﻰ ( 052)ﺷﺮآﺔ ﺑﻠﻐﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ﻷﺳﻬﻤﻬﺎ ﻧﺤﻮ ( 822)
ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ( 3.01)ﺷﺮآﺔ ، ﺑﺮأﺳﻤﺎل ﻣﺪﻓﻮع ﻗﺪرﻩ ( 37)اﻟﻘﺎهﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ، ﺗﺄﺳﺲ ﻣﻨﻬﺎ ﻧﺤﻮ 
 – 6591ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ﻋﺎم ( 6.38)ﺷﺮآﺔ ﺑﺮأﺳﻤﺎل ﻣﺪﻓﻮع ﺑﻠﻎ ( 88)، وﻧﺤﻮ  4591-1591ﻋﺎم 
.  ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى ﻳﺆآﺪ ﻋﻠﻰ أن اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﻣﻴﻢ ﻣﺒﺎﺷﺮة آﺎﻧﺖ ﻓﺘﺮة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ 9591
 :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ 
)، اﻟﻤﺠﻠﺪ (2)، ( 1) ، اﻟﻌﺪدان ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﻨﺸﺮة اﻻ اﻟﺒﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤﺼﺮى ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، -
 .31-21 ، ص ص 2991، اﻟﻘﺎهﺮة ، ( 54
 .452 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖاﻟﺘﺠﺮﺑﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ، :  اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ -
ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﻧѧﺺ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن اﻟﻤﺸѧﺎر إﻟѧﻴﻪ ﻋﻠﻰ أﻧﻪ ﻻ ﻳﺠﻮز أن ﻳﺰﻳﺪ ﻣﺎ ﻳﺼﺮف ﻟﻠﻤﺴﺎهﻤﻴﻦ ﻣﻦ أرﺑﺎح أى ﺷﺮآﺔ ﻓﻰ أى ( 4)
ﻋﻠѧﻰ اﻷآﺜѧﺮ ، أﻣѧﺎ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘﻰ أﻧﺸﺌﺖ ﺑﻌﺪ ﺻﺪور % 01 ﻣﻀѧﺎﻓًﺎ إﻟѧﻴﻬﺎ 9591اﻟﻤѧﺒﺎﻟﻎ اﻟﺘѧﻰ وزﻋѧﺖ ﻓﻌѧًﻼ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم 
ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ، ﻓﻘﺪ ﺳﻤﺢ ﻟﻬﺎ % 51 ﻧﺴﺒﺔ 9591اﻟﻘﺎﻧѧﻮن أو اﻟﺘѧﻰ ﻟѧﻢ ﺗѧﺘﺠﺎوز أرﺑﺎﺣﻬﺎ اﻟﻤﻮزﻋﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم 
 ذﻟѧﻚ إﻟѧﻰ وﺟѧﻮد ﺣﺎﻟѧﺔ ﻣѧﻦ اﻟﺤѧﺬر ﺑѧﻴﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻓﻬﺒﻂ وﻗѧﺪ أدى . ﻣѧﻦ هѧﺬﻩ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ % 01ﺑѧﺘﻮزﻳﻊ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻻ ﺗѧﺘﻌﺪى 
ﻧﻘﻄﺔ ﻓﻰ ﺁﺧﺮ ذﻟﻚ اﻟﻌﺎم ، ﺑﻤﻌﺪل ( 601) إﻟﻰ 9591ﻧﻘﻄﺔ ﻓﻰ ﻣﺎرس ﻋﺎم ( 421)اﻟѧﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳѧﻰ ﻷﺳѧﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ 
ﻋﻦ % 63ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻓﻘѧﻂ ﺑﻨﺴѧﺒﺔ اﻧﺨﻔﺎض ﻗﺪرهﺎ ( 5.17)، آﻤѧﺎ هѧﺒﻂ ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ % 5.41اﻧﺨﻔѧﺎض ﻗѧﺪرﻩ 
ﺮﻓﻊ ﻧﺴﺒﺔ اﻟـ ﺑ 9591ﻟﺴﻨﺔ ( 95) وﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ رد اﻟﻔﻌﻞ اﻟﺴﻠﺒﻰ ﻟﻬﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن ﺻﺪر اﻟﻘﺮار اﻟﻮزارى رﻗﻢ ..اﻟﻌѧﺎم اﻟﺴѧﺎﺑﻖ 
وﺟﺎءت ﻗﺮارات وإﺟﺮاءات ﺗﺄﻣﻴﻢ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻓﻰ ـ أواﺋﻞ اﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎت ـ ﻓﻘﻠﺼﺖ ﻧﺸﺎط 
اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﺗﻤﺎﻣًﺎ ، وﻗﻀﺖ ﻋﻠﻰ ﺛﻘﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻰ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ، وﻣﻦ ﺛﻢ ﺗﺪهﻮرت اﻟﻤﺮاآﺰ 
ﻧﺘﺸﺮت ﻣﻮﺟﺎت اﻟﺘﺸﺎؤم ، وأﺣﺠﻢ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮون ﻋﻦ ﺷﺮاء اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﻢ ، وﻋﻤﺖ اﻟﺨﺴﺎرة ، وا
اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ، وزادت ﻣﺤﺎوﻻﺗﻬﻢ ﻟﻠﺘﺨﻠﺺ ﻣﻤﺎ ﺑﺤﻮزﺗﻬﻢ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات ﺑﺄﺳﻌﺎر 
 . أﻗﻞ ﻣﻦ اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻤﺤﺪدة ﻟﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى 
 
 وﻗѧﺪ ﺗѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻰ ذﻟѧﻚ اﻧﻬѧﻴﺎر أﺳѧﻌﺎر هѧﺬﻩ اﻷﺳѧﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات ، واﺿﻄﺮت اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ إﻟﻰ ﻏﻠﻖ 
، وﺑѧﺬﻟﻚ اﻗﺘﺼﺮ ﻧﺸﺎط 1691ﻟﺴѧﻨﺔ ( 611)ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻤѧﺪة ﺷѧﻬﺮﻳﻦ ﺑﻤѧﻮﺟﺐ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ 
اﻟﻘﻄѧѧﺎع اﻟﺨѧѧﺎص ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤﺸѧѧﺮوﻋﺎت اﻟﻔѧѧﺮدﻳﺔ ﺑﻌѧѧﺪ أن آﺎﻧѧѧﺖ ﻣѧѧﺒﺎدراﺗﻪ ﻣѧѧﻦ أهѧѧﻢ ﻣﻘѧѧﻮﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد 
 . اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻨﺼﻒ اﻷول ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ
 
ﺎل واﺗﺴﺎع ﻧﺸﺎط اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ، وﻧﻈѧﺮًا ﻟﻼرﺗﺒﺎط اﻟﻮﺛﻴﻖ ﺑﻴﻦ ازدهﺎر وﻧﻤﻮ ﺳﻮق رأس اﻟﻤ 
ﻓﻘѧﺪ أﺛѧﺮت ﺗﻠѧﻚ اﻹﺟѧﺮاءات ﺳѧﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وﺗﺠﻤﺪ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺗﻤﺎﻣًﺎ ، ﺣﻴﺚ اﻧﻜﻤﺶ 
ﺷﺮآﺔ ( 63) إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 1691ﺷѧﺮآﺔ ﻓѧﻰ ﺷﻬﺮ ﻳﻮﻧﻴﻮ ﻋﺎم ( 529)ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﻣѧﻦ ﻧﺤѧﻮ 
 .ﻣﺴﺎهﻤﺔ ﻗﻄﺎع ﺧﺎص، ﻋﻘﺐ ﻗﺮارات اﻟﺘﺄﻣﻴﻢ
 
 ﻟѧﻢ ﺗﻨﺸѧﺊ ﺳѧﻮى ﺷѧﺮآﺔ واﺣﺪة ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، آﻤﺎ ﺗﺮاﺟﻊ 1791-1691وﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ ﻋѧﺎم 
( 1.9) إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 0691ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم ( 4.83)ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻟﻘﺎهѧﺮة ﻣѧﻦ ﻧﺤѧﻮ 
ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎم ( 6.3) واﺳѧﺘﻤﺮ ﻓѧﻰ اﻻﻧﺨﻔѧﺎض ﺣﺘѧﻰ وﺻѧﻞ إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 3691ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻋѧﺎم 
 ( .1) 1791
 
 :ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﺤﻮل ﻧﺤﻮ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق:ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
ﻣѧﻊ ﻣﻨﺘﺼѧﻒ اﻟﺴѧﺒﻌﻴﻨﻴﺎت ، ﻇﻬѧﺮت ﻧﻈѧﺮة ﺟﺪﻳѧﺪة ﻟﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وﻗﺎﻣѧﺖ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ 
ﺑﺈﺻѧﺪار ﻋѧﺪة ﻗﻮاﻧѧﻴﻦ ، وإدﺧѧﺎل اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟѧﺘﻌﺪﻳﻼت ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺆﺛѧﺮة ﻓѧﻰ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق ، 
ﺑﻬѧﺪف زﻳѧﺎدة ﺛﻘѧﺔ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤﺼѧﺮى، وإﻋѧﺎدة ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺆدى 
 . ﻤﻮى ﻓﻰ ﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ إﻟﻰ ﻣﺠﺎﻻت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔدورهﺎ اﻟﺘﻨ
 
 _:وﻳﻤﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﺗﻠﻚ اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ إﻟﻰ ﺛﻼث ﻓﺘﺮات رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ 
 
 _ ( :2891 -3791) اﻟﻔﺘﺮة -أ
ﺻѧﺪرت ﺧѧﻼل هѧﺬﻩ اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻘﻮاﻧѧﻴﻦ واﻟﻘѧﺮارات اﻟﺘѧﻰ ﺗﻬѧﺪف إﻟѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق 
 (2)اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، وهﻰ 
                                                                                                                                          
ﻣﻠﻴﻮن ( 6.26)ﺑﺸѧﺮط ﻣѧﻮاﻓﻘﺔ وزﻳѧﺮ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد ، وﻣѧﻊ ذﻟѧﻚ اﺳѧﺘﻤﺮهﺒﻮط ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻟﻴﺼﻞ إﻟﻰ % 02إﻟѧﻰ % 01
 :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ  ، 0691ﻧﻘﻄﺔ ﻓﻰ ﺁﺧﺮ ﻋﺎم ( 78)ﺟﻨﻴﻪ ، واﻧﺨﻔﺾ اﻟﺮﻗﻢ اﻟﻘﻴﺎﺳﻰ ﻷﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻴﺼﻞ إﻟﻰ 
 . 552 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖاﻟﺘﺠﺮﺑﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ، :  اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ-
 . 51 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖاﻟﺒﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤﺼﺮى ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ( 1)
 _:راﺟﻊ (2)
، رهﺎ ، ﻧﺸﺮة ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻧﺸﺄﺗﻬﺎ وﺗﻄﻮ ﺻѧﻨﺪوق اﻟѧﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑѧﻰ ، -
 . 86 ، 7991، إﺑﺮﻳﻞ ( ﻋﺪد ﺧﺎص)أﺑﻮ ﻇﺒﻰ ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة ، 
 ﺑﺨﺼﻮص ﺿﻤﺎﻧﺎت وﺣﻮاﻓﺰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 7991ﻟﺴﻨﺔ ( 8)اﻟﺒﺴѧﻴﻮﻧﻰ ﻋﺒﺪ اﷲ ﺟﺎد اﻟﺒﺴﻴﻮﻧﻰ ، ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ -
 . 672 – 572، ص ص (98) ، اﻟﺴﻨﺔ8991 اﺑﺮﻳﻞ – ، ﻳﻨﺎﻳﺮ 054-944 ، اﻟﻌﺪدان ﻣﺠﻠﺔ ﻣﺼﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة، 
 ﺑﺸѧﺄن اﺳѧﺘﺜﻤﺎر رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻌﺮﺑѧﻰ واﻷﺟﻨﺒﻰ واﻟﻤﻨﺎﻃﻖ 4791ﻟﺴѧﻨﺔ ( 34)ﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ اﻟﻘ 
  .7791اﻟﺤﺮة وﺗﻌﺪﻳﻼﺗﻪ ﻋﺎم 
 . اﻟﺨﺎص ﺑﺎﻟﻀﺮاﺋﺐ 1891ﻟﺴﻨﺔ ( 751)اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ  
 . ﺑﺸﺄن ﺗﻌﺪﻳﻼت اﻟﻼﺋﺤﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت 1891ﻟﺴﻨﺔ ( 121)اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ  
 .ﺎهﻤﺔ وﺷﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ﺑﺸﺄن اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴ1891ﻟﺴﻨﺔ ( 951)اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ  •
 
 _:ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ذﻟﻚ ، ﺗﻢ ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة إﻧﺸﺎء اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻬﺎﻣﺔ، ﻣﺜﻞ
 
 : اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر -1
وهѧﻰ اﻟﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻤѧﻨﺎط ﺑﻬѧﺎ اﻟﻤѧﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﺆﺳѧﺲ ﻓﻰ إﻃﺎر ﻗﺎﻧﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 ﺛﻢ ﻗﺎﻧﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر رﻗﻢ 7791ﻟﺴﻨﺔ( 23)ﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ  واﻟﺬى ﻋﺪل ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺑﺎﻟ 4791ﻟﺴﻨﺔ ( 34)رﻗѧﻢ 
 . ﺑﺸﺄن ﺣﻮاﻓﺰ وﺿﻤﺎﻧﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر7991ﻟﺴﻨﺔ ( 8) ، ﺛﻢ ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 9891ﻟﺴﻨﺔ( 032)
 
وﺗﻀѧﻄﻠﻊ اﻟﻬﻴﺌﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء هﺬﻩ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ﺑﻤﺘﺎﺑﻌﺔ أﻧﺸﻄﺘﻬﺎ وﺗﻘﺪﻳﻢ  
آﻴﺔ واﻻﺳѧѧﺘﻴﺮادﻳﺔ ﻓѧѧﻰ إﻃѧѧﺎر ﻣѧѧﺎ ﻳﻜﻔﻠѧѧﻪ ﻟﻬѧѧﺎ اﻟﺨѧѧﺪﻣﺎت اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻟﻬѧѧﺎ ، ﻣѧѧﺜﻞ إﺻѧѧﺪار اﻟﻤѧѧﻮاﻓﻘﺎت اﻟﺠﻤѧѧﺮ 
 .اﻟﻘﺎﻧﻮن
 
 : اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل -2
 ، ﺑﻬѧѧﺪف ﺗﻨﻈѧѧﻴﻢ 9791ﻟﺴѧѧﻨﺔ ( 025)أﻧﺸѧѧﺌﺖ هѧѧﺬﻩ اﻟﻬﻴѧѧﺌﺔ ﺑﻤѧѧﻮﺟﺐ اﻟﻘѧѧﺮار اﻟﺠﻤﻬѧѧﻮرى رﻗѧѧﻢ  
وﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل وﻣѧﺮاﻗﺒﺔ ﺣﺴѧﻦ ﻗѧﻴﺎم هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﺑѧﻮﻇﺎﺋﻔﻬﺎ ، وآѧﺬﻟﻚ اﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ وﺗﺪﻋѧﻴﻢ 
 (1 ).ر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﻌﺒﺌﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎرآﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔاﻟﻤﻨﺎخ اﻟﻤﻼﺋﻢ ﻟﻼدﺧﺎ
 
وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ آﺎﻓѧﺔ اﻹﺟѧﺮاءات اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﻢ اﺗﺨﺎذهѧﺎ ﻹﻧﻌѧﺎش اﻟﺴѧﻮق إﻻ أﻧѧﻪ ﻟѧﻢ ﻳﺤѧﺪث ﺗﻘﺪم 
واﻗﺘﺼѧﺮت اﻟѧﺰﻳﺎدة ﻓѧﻰ رؤوس أﻣѧﻮال اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺧﻼل ( *)ﻳﺬآѧﺮ ﺑﻬѧﺎ 
ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻓѧѧﻰ ( 9.88)ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻟﺘѧѧﺮﺗﻔﻊ إﻟѧѧﻰ ( 9.34)ﻠѧѧﻰ ﻋ( 9791-5791)اﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ ﻋѧѧﺎم 
 . ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة6.7ﻧﻬﺎﻳﺔ اﻟﻔﺘﺮة ، آﻤﺎ أن ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻟﻢ ﻳﺘﺠﺎوز 
 
ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﺑѧѧﻨﻬﺎﻳﺔ ﻋѧѧﺎم ( 1.4211)وﻳﻼﺣѧѧﻆ أن اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣѧѧﻴﺔ ارﺗﻔﻌѧѧﺖ ﻣѧѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ 
 1.72 ﺑﻤﻌѧﺪل زﻳѧﺎدة ﺑﻠѧﻎ ﺣﻮاﻟѧﻰ 9791ﻰ ﻧﻬﺎﻳѧﺔ ﻋѧﺎم ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻓѧ ( 5.5373) إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 4791
ﺳѧﻨﻮﻳًﺎ ﻓѧﻰ اﻟﻤﺘﻮﺳѧﻂ ، إﻻ أن ﻣﻌﻈﻤﻬѧﺎ ﻇѧﻞ ﻟѧﺪى اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻟﻢ ﻳﻨﻌﻜﺲ هﺬا % 
 (2 ).اﻟﺘﻄﻮر ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق
                                                
  : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل وﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ،( 1)
ﺻѧѧﻼح زﻳѧѧﻦ اﻟѧѧﺪﻳﻦ ،ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ ودورهѧѧﺎ اﻟﺘѧѧﻨﻤﻮى اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮد دراﺳѧѧﺔ ﻟѧѧﺒﻌﺾ ﻣﺸѧѧﻜﻼت ﻋѧѧﺮض 
 ، اﻟﺠﻤﻌѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﻴﻦ ( 81)ﻟﺴѧѧﻨﻮى اﻟѧѧـ اﻟﻤﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧѧﻰ ا  اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ واﻟﻄﻠѧѧﺐ ﻋﻠѧѧﻴﻬﺎ، 
 .22-12 ، ص ص 4991إﺑﺮﻳﻞ ( 9-7)ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻹﺣﺼﺎء واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ، اﻟﻘﺎهﺮة ، 
 .28-18 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، . …ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎن ﺣﻤﻴﺪ ، أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل وﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -
 .752 ، ص  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖاﻟﺘﺠﺮﺑﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ،: ﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮاﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤ-
  0 02 ، صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻣﺤﻤﻮد ﻓﻬﻤﻰ ، ﺑﺤﺚ ﻓﻰ اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻰ ﻟﺴﻮق راس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، -
هѧﻨﺎك اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﻌѧﻮاﻣﻞ اﻟﺘѧﻰ أدت إﻟѧﻰ ﻋѧﺪم اﻧѧﺘﻌﺎش ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺧѧﻼل هѧﺬﻩ اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣﻨﻬﺎ زﻳﺎدة ﻋﺠﺰ ( *)
اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ،  : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚهѧﺮوب اﻷﻣѧﻮال ﻟﻠﺨѧﺎرج واﻟﺒﻴﺮوﻗѧﺮاﻃﻴﺔ وﻋѧﺪم اﻻﺳﺘﻘﺮار، اﻟﻤѧﻮازﻧﺔ ، و 
 .652 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، 00ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
  0، ﻧﻔﺲ اﻟﺼﻔﺤﺔاﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻣﺒﺎﺷﺮة ( 2)
 
 _( :0991 – 3891)اﻟﻔﺘﺮة ( ب)
  
ﺷѧﻬﺪت هѧﺬﻩ اﻟﻔﺘѧﺮة ﺑﺪاﻳѧﺔ اﻧﻄﻼﻗѧﺔ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻧﺘѧﻴﺠﺔ ﻟﺘﺤﻘѧﻴﻖ اﻟﻘﻮاﻧѧﻴﻦ 
اﻟﺴѧﺎﺑﻘﺔ اﻹﺷѧﺎرة إﻟﻴﻬﺎ ﺟﺎﻧﺒًﺎ آﺒﻴﺮًا ﻣﻦ أهﺪاﻓﻬﺎ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻢ اﺗﺨﺎذهﺎ 
ﺑﻬѧﺪف إﻋѧﺎدة اﻟﻨﺸѧﺎط واﻟﺤѧﻴﻮﻳﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻘѧﻮﻳﺔ دورهѧﺎ ﻓѧﻰ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات وﺗﻤѧﻮﻳﻞ 
ﺜﻤﺎر اﻟﺨﺎص ، وإﻧﻤﺎ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات اﻹﻧﺘﺎﺟѧﻴﺔ ، ﻓﻠѧﻢ ﺗﻜѧﺘﻒ اﻟﺪوﻟѧﺔ ﺑﺈﺻѧﻼح اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘ 
اﺗﺠﻬѧﺖ أﻳﻀѧﺎ إﻟѧﻰ إﺻѧﻼح اﻟﺒﻴѧﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل ﺗﺤﻘѧﻴﻖ اﻻﺳѧﺘﻘﺮار اﻟѧﻨﻘﺪى ، آﺄﺣѧﺪ اﻷهѧﺪاف 
 . اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺘﻜﻮﻳﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﻧﺤﻮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻹﻧﺘﺎﺟﻰ 
 
وﻗѧﺪ أدى آѧﻞ ذﻟѧﻚ إﻟѧﻰ ﺗﺤﺴѧﻦ ﻓѧﻰ ﻣﺆﺷѧﺮات أداء ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺧѧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ، 
ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ( 143) إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 3891ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻋѧﺎم ( 92) ارﺗﻔﻌѧﺖ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﺪاول ﻣѧﻦ ﻧﺤѧﻮ ﺣѧﻴﺚ 
ﻣﻠﻴﻮن ( 71 )    ﻣﻠﻴﻮن ﺳﻬﻢ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ( 7.3) ، آﻤѧﺎ ارﺗﻔﻊ ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ 0991ﻋѧﺎم 
وﻟﻜѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ اﻧѧﻪ آѧﺎن هѧﻨﺎك ﻋﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﺒﺎب اﻟﺘѧﻰ أدت إﻟѧﻰ ﺿѧﻌﻒ  . (*)ﺳѧﻬﻢ ﺧѧﻼل ﻧﻔѧﺲ اﻟﻔﺘѧﺮة 
 ، وﻟﻌѧﻞ أهﻤﻬѧﺎ ﻇﻬѧﻮر ﺷѧﺮآﺎت ﺗﻮﻇѧﻴﻒ اﻷﻣѧﻮال ، اﻟﺘﻰ أﺻﺎﺑﺖ اﻟﺴﻮق (**)ل ﺗﻠѧﻚ اﻟﻔﺘѧﺮة اﻟﺴѧﻮق ﺧѧﻼ 
 (1).اﻟﻤﺼﺮى ﺑﻬﺰة آﺒﻴﺮة
 
 _ ( :0002 – 1991) اﻟﻔﺘﺮة -ج
ﺷѧﻬﺪت هѧѧﺬﻩ اﻟﻔﺘѧﺮة اﻧﻄﻼﻗѧѧﺔ ﺟﺪﻳѧﺪة ﻓѧѧﻰ ﻣﺴѧѧﻴﺮة اﻹﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدى ، اﻧﻄѧﻮت ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻘѧѧﺪم 
 ﻓﻴﻪ اﻷﺳﻌﺎر ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻗﻮى ﺑﺨﻄѧﻰ واﺳѧﻌﺔ ﻧﺤѧﻮ ﻧﻈѧﺎم اﻗﺘﺼѧﺎدى ﻳﻘѧﻮم ﻋﻠѧﻰ ﺁﻟѧﻴﺎت اﻟﺴѧﻮق ، ﺗﺘﺤﺪد 
 .اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ 
 
 ، ﺛﻢ ﺗﻘﺮر ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺗﺤﺮﻳﺮ ﺳﻌﺮ 1991وﻗѧﺪ ﺗѧﻢ ﺗﺤﺮﻳѧﺮ أﺳѧﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻋﺘѧﺒﺎرًا ﻣﻦ ﻳﻨﺎﻳﺮ ﻋﺎم 
اﻟﺼѧﺮف اﻋﺘѧﺒﺎرًا ﻣѧﻦ ﻓﺒﺮاﻳѧﺮ ﻣѧﻦ ﻧﻔѧﺲ اﻟﻌѧﺎم ، ﺛﻢ ﺑﺎدرت اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ إﻟﻰ إﺻﺪار ﻗﺎﻧﻮن ﻗﻄﺎع اﻷﻋﻤﺎل 
 . ﻮﻗﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم وإﻋﺎدة ﺗﺄهﻴﻞ ﺷﺮآﺎﺗﻪ  ، ﺑﻬﺪف اﻟﻘﻀﺎء ﻋﻠﻰ ﻣﻌ1991ﻟﺴﻨﺔ ( 302)اﻟﻌﺎم رﻗﻢ 
 
ودأﺑѧﺖ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﻋﻠѧﻰ اﺗﺨѧﺎذ ﻋѧﺪة إﺟѧﺮاءات ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل ﺗﺤﺴﻴﻦ أداء ﺳﻮق اﻟﻨﻘﺪ وﺳﻮق رأس 
 ﺑﻐѧﺮض ﺗﻨﺸѧﻴﻂ 2991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)اﻟﻤѧﺎل ، وﻟﻌѧﻞ أهﻤﻬѧﺎ آѧﺎن إﺻѧﺪار ﻗﺎﻧѧﻮن ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل رﻗѧﻢ 
ﺼﺎح ﻟﺒﺚ اﻟﺜﻘﺔ ﻟﺪى اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﻗﺪ ﺷﺪد اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎن اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓ 
، آﻤѧѧﺎ ﺗﻀѧѧﻤﻦ أﻳﻀѧѧﺎ ﺗﻨﻈѧѧﻴﻢ إﺻѧѧﺪار وﺗѧѧﺪاول اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ واﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠѧѧﺔ ﻓѧѧﻰ هѧѧﺬا اﻟﻤﺠѧѧﺎل ، 
 (2).ﺾ اﻷﺣﻜﺎم اﻟﺠﺪﻳﺪة اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ إﻧﺸﺎء اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔﻌواﺳﺘﺤﺪاث ﺑ
  
                                                
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 1) رﻗﻢ راﺟﻊ اﻟﺠﺪول)*( 
  .راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻷﺳﺒﺎب ،*( *)
 . 262 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، …  اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ -
  :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ( 1)
 اﻟﺘﻀѧﺨﻢ اﻟѧﺮآﻮدى واﻧﻌﻜﺎﺳѧﻪ ﻋﻠѧﻰ اﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺎت اﻟѧﺪول اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ ، ﻣѧﻊ اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد ، ﻣﺤﻤѧﺪ إﺑѧﺮاهﻴﻢ ﻋѧﻮاد-
  . 005 – 994 ، ص ص3991ﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ،  ، آﻠﻴﺔ ﺗﺠﺎرة ﺑﻨﻬﺎ ، ﺟرﺳﺎﻟﺔ دآﺘﻮراﻩ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرةاﻟﻤﺼﺮى ، 
 0 62 ﻣﺤﻤﺪ ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ، دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص -
 :  راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ذﻟﻚ اﻟﻘﺎﻧﻮن ،( 2)
 ، ص ص ﺎﺑﻖﻣﺮﺟﻊ ﺳ، " ﺑﺤﺚ ﻓﻰ اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻰ ﻟﺴﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ " ﻣﺤﻤﻮد ﻓﻬﻤﻰ ، -
 . 06-22
ﺻﺔ ، وﻗﺪ ﺷﻤﻠﺖ هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة إدﺧﺎل اﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﺘﻌﺪﻳﻼت ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول ﺑﺎﻟﺒﻮر
واﺳﺘﺤﺪاث ﻧﻈﺎم ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺤﻔﻆ اﻟﻤﺮآﺰى ، آﻤﺎ ﺗﻢ رﺑﻂ ﺑﻮرﺻﺘﻰ اﻟﻘﺎهﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ 















 اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
 ﻓﻰ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ – وﻣﺎزاﻟﺖ –ﻻﺷѧﻚ ﻓѧﻰ أن ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ آﺎﻧﺖ 
اﻷدوات واﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺴѧﺘﻄﻴﻊ أن ﺗﺤﻔѧﻆ ﻟﻠﺴѧﻮق ﺗѧﻮازﻧﻬﺎ ، وﺧﺼﻮﺻѧًﺎ ﻓѧﻰ ﻇﻞ اﻟﺘﻄﻮر 
ﻟﺴﻨﺔ ( 59)     وﻗﺪ اﺳﺘﺤﺪث اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ . اﻟﻬﺎﺋѧﻞ ﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻤﻌѧﺎﻣﻼت اﻟﺘѧﻰ ﺗﺸѧﻬﺪهﺎ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ 
 اﻟﺨѧﺎص ﺑﺴѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل وﻻﺋﺤѧﺘﻪ اﻟﺘﻨﻔѧﻴﺬﻳﺔ ، آﺜﻴѧﺮًا ﻣѧﻦ اﻷﻧﺸѧﻄﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻟѧﻢ ﺗﻜѧﻦ ﻣﻮﺟѧﻮدة  ،2991
 _:ﺑﺎﻟﺴﻮق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ، وهﻰ 
  
 .ﺷﺮآﺎت ﺗﺮﺗﻴﺐ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: أوﻻ 
 .ﺷﺮآﺎت اﻻﺷﺘﺮاك ﻓﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪر أوراﻗﺎ ﻣﺎﻟﻴﺔ أو ﺗﺰﻳﺪ رأﺳﻤﺎﻟﻬﺎ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: راﺑﻌًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت ﺗﻜﻮﻳﻦ وإدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
 .ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر : ﺳﺎدﺳًﺎ 
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺳﺎﺑﻌًﺎ 
 
 ( 1)-: ﺑﺸﻰء ﻣﻦ اﻹﻳﺠﺎزوﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﺘﻢ إﻟﻘﺎء اﻟﻀﻮء ﻋﻠﻰ آﻞ هﺬﻩ اﻷﻧﺸﻄﺔ
 
 _:ﺷﺮآﺎت ﺗﺮﺗﻴﺐ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : أوًﻻ 
ﺗﺴѧﺎهﻢ هѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت ﻓѧﻰ ﺗﻮﻓﻴﺮ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻼآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻷﺳﻬﻢ ﻋﻨﺪ ﺗﺄﺳﻴﺲ 
اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ، أو ﻋѧﻨﺪ زﻳѧﺎدة رأﺳѧﻤﺎل ﺷѧﺮآﺎت ﻗﺎﺋﻤѧﺔ ﺑﻐѧﺮض اﻟﺘﻮﺳﻊ ، أو ﺗﻮﻓﻴﺮ ذﻟﻚ اﻻآﺘﺘﺎب 
 ( .2) ﻋﻨﺪ اﻟﻠﺠﻮء إﻟﻰ اﻻﻗﺘﺮاض ﻓﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺘﻮﺳﻊ ﻓﻰ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤﺔﻓﻰ اﻟﺴﻨﺪات
 
 (3)_ : وﺗﺘﻀﻤﻦ اﻷﻋﻤﺎل اﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻬﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﺸﺮآﺎت ، ﻣﺎﻳﻠﻰ 
 
إدارة ﻋﻤﻠѧﻴﺎت ﺗѧﺮوﻳﺞ وﺗﻐﻄѧﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﺟﺬب اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وﻣﺎ ﻗﺪ ﻳﺘﺼﻞ -1
 .ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﻧﺸﺮ ﻓﻰ وﺳﺎﺋﻞ اﻹﻋﻼم
ب ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻄѧﺮوﺣﺔ وﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﻄѧﺮوﺣﺔ ﻟﻼآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم، وﻟﻬѧﺎ إﻋﺎدة ﻃﺮﺣﻬﺎ  اﻻآﺘѧﺘﺎ -2
ﻓѧﻰ اآﺘѧﺘﺎب ﻋѧﺎم أو ﻏﻴѧﺮ ذﻟѧﻚ، ﺑѧﺬات اﻟﺸѧﺮوط واﻷوﺿѧﺎع اﻟѧﻮاردة ﺑﻨﺸѧﺮة اﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻤﻌѧﺘﻤﺪة ، 
ﺧѧﻼل ﺳѧﻨﺔ ﻣѧﻦ ﺗѧﺎرﻳﺦ اﻋѧﺘﻤﺎد ﺗﻠѧﻚ اﻟﻨﺸѧﺮة ، ودون اﻟﺘﻘﻴﺪ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺳﻤﻴﺔ ﻟﻠﻮرﻗﺔ ، وﻋﻠﻰ اﻟﺠﻬﺔ 
 ﻣﻮاﻓﺎة اﻟﺸﺮآﺔ ﺑﺄﻳﺔ ﺗﻌﺪﻳﻼت أو ﺗﻐﻴﻴﺮات ﺗﻄﺮأ ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻤﺪة ﻻﺗﺨﺎذ اﻹﺟﺮاء ﻣﺼѧﺪرة اﻟѧﻮرﻗﺔ 
 .اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ
 
وﺗﺒﺎﺷѧﺮ هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻧﺸѧﺎﻃﻬﺎ وﻓﻘѧﺎ ﻟﻠﻘﺎﻧѧﻮن واﻟﻘѧﺮارات اﻟﻤѧﻨﻔﺬة ﻟѧﻪ ، واﻻﺗﻔѧﺎق اﻟѧﺬى ﺗﺒﺮﻣﻪ ﻣﻊ 
ذوى اﻟﺸѧѧﺄن ، وﻋﻠѧѧﻴﻬﺎ إﺧﻄѧѧﺎر اﻟﻬﻴѧѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣѧѧﺔ ﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻤѧѧﺎل ﺑﻬѧѧﺬا اﻻﺗﻔѧѧﺎق ، وﺗﻘѧѧﻮم اﻟﻬﻴѧѧﺌﺔ ﺑﺈﺑﻼﻏﻬѧѧﺎ 
 .ﻣﻼﺣﻈﺎﺗﻬﺎ ﺧﻼل ﺛﻼﺛﻴﻦ ﻳﻮﻣًﺎ ﻣﻦ ﺗﺎرﻳﺦ وﺻﻮل اﻹﺧﻄﺎر
 
ﺷـﺮآﺎت اﻻﺷـﺘﺮاك ﻓـﻰ ﺗﺄﺳـﻴﺲ اﻟﺸـﺮآﺎت اﻟﺘـﻰ ﺗﺼـﺪر أوراﻗﺎ ﻣﺎﻟﻴﺔ أو : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
 _:ﺗﺰﻳﺪ رأﺳﻤﺎﻟﻬﺎ
_ :ﺗﻌﺘﺒѧﺮ ﺷѧﺮآﺔ ﻣѧﺎ ﻋﺎﻣﻠѧﺔ ﻓѧﻰ ﻧﺸѧﺎط ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﺸѧﺮآﺎت ، إذا ﻣѧﺎ ﺗﻮاﻓﺮت ﺑﻬﺎ اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 (4)
 .اﻟﻤﺸﺎر إﻟﻴﻪإذا آﺎن ﻏﺮﺿﻬﺎ اﻟﺮﺋﻴﺴﻰ ﻣﺒﺎﺷﺮة اﻟﻨﺸﺎط -1
إذا آﺎﻧѧﺖ اﻟﺸѧﺮآﺔ ﻣﻨﻔѧﺮدة أو ﻣѧﻊ ﻣﺆﺳﺴѧﻴﻬﺎ ﺗﻤѧﺘﻠﻚ أآﺜѧﺮ ﻣѧﻦ ﻧﺼѧﻒ رأس ﻣѧﺎل ﺧﻤѧﺲ ﺷѧﺮآﺎت أو -2
 .أآﺜﺮ ﻣﻦ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ أو ﺷﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ
إذا آﺎﻧѧﺖ اﻟﺸѧﺮآﺔ ﻣﻨﻔѧﺮدة أو ﻣѧﻊ ﻣﺆﺳﺴѧﻴﻬﺎ ﻟﻬѧﺎ اﻟﺴѧﻴﻄﺮة ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﻣﺠﻠﺲ إدارة ﺧﻤﺲ ﺷﺮآﺎت -3
 . ﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢأو أآﺜﺮ ﻣﻦ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ أو ﺷ
إذا ﻣﺎرﺳѧﺖ اﻟﺸѧﺮآﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌѧﻞ ﻧﺸѧѧﺎط ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ أو ﺷѧﺮآﺎت اﻟﺘﻮﺻѧﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳѧѧﻬﻢ أو -4
 .زﻳﺎدة رؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﺑﻤﺎ ﻳﺠﻌﻠﻪ ﻧﺸﺎﻃًﺎ رﺋﻴﺴﻴًﺎ ﻟﻬﺎ
 _:ﺷﺮآﺎت رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
                                                
 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ ﻋﺎم 4.7894 ﺷﺮآﺔ ﺑﻠﻐﺖ رؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﺣﻮاﻟﻰ 592ﺑﻠﻎ ﻋﺪد هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ( 1)
 0ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻻﺣﺼﺎﺋﻰ( 9)رﻗﻢ  راﺟﻊ اﻟﺠﺪول . 0002
  : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ( 2)
 .74-64 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻋﺎﻃﻒ اﻟﻨﻘﻠﻰ ، اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، -
 .112-012 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﻳ-
  .32 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻋﺪﻟﻰ ﺳﻼﻣﺔ اﻧﺪراوس ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ( 3)
  0 ، ﻧﻔﺲ اﻟﺼﻔﺤﺔﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖاﻟ(4)
ﻀﻤﻦ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ، ﺑﺄﻧﻪ اﻟﻨﺸﺎط اﻟﺬى ﻳ( 1)ﻳﻌѧﺮف اﻟﻘﺎﻧѧﻮن اﻟﻤﺼﺮى ﻧﺸﺎط راس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ  
ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﺼѧﺪر أوراﻗѧﺎ ﻣﺎﻟѧﻴﺔ أو دﻋﻤﻬѧﺎ أو ﺗﻘѧﺪﻳﻢ اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻹدارﻳﺔ ، أو اﻟﻤﺸﺎرآﺔ ﻓﻰ 
اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت أو اﻟﻤﻨﺸѧﺂت وﺗﻨﻤﻴѧﺘﻬﺎ ﺑﻐѧﺮض ﺗﺤѧﻮﻳﻠﻬﺎ إﻟѧﻰ ﺷﺮآﺎت ﻣﺴﺎهﻤﺔ أو ﺗﻮﺻﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ، ﻣﺘﻰ 
ﻤﻮﻳﻞ وﻣﺎ ﻳﺘﺒﻌﻪ آﺎﻧѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت وﺗﻠѧﻚ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻋﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮة أو ﺗﻌﺎﻧﻰ ﻣﻦ ﻗﺼﻮر ﻓﻰ اﻟﺘ 
 .ﻣﻦ ﻃﻮل ﻓﺘﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
  
وﻳﻠﻌѧﺐ ﻧﺸѧﺎط رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ دورًا آﺒﻴﺮا ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺠﺪﻳﺪة ، آﻤﺎ ﻳﺴﺎهﻢ 
ﻓѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻟﻘѧﺪرة اﻹﻧﺘﺎﺟѧﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤѧﺔ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﻓѧﻰ ﻧﻘѧﻞ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟѧﻴﺎ اﻟﺤﺪﻳѧѧﺜﺔ 
ﻤﺘﻌﺜѧﺮة ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﻓѧѧﻰ إﺻѧѧﻼح إﻟѧﻴﻬﺎ، إﻟѧѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ ﺗﺸѧѧﻐﻴﻞ اﻟﻄﺎﻗѧѧﺎت اﻟﻤﻌﻄﻠѧﺔ ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟ 
هѧѧﻴﺎآﻠﻬﺎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠѧѧﻴﺔ واﻹدارﻳѧѧﺔ، ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل ﺗﻘѧѧﺪﻳﻢ اﻟѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟѧѧﻼزم واﻟﺨﺒѧѧﺮات اﻟﻔﻨѧѧﻴﺔ واﻹدارﻳѧѧﺔ ﻟﻬѧѧﺬﻩ 
اﻟﺸѧﺮآﺎت ، وهѧﺬا ﻳﺴѧﺎهﻢ ﺑﺪرﺟѧﺔ آﺒﻴѧﺮة ﻓѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﻤﻀѧﺎﻓﺔ ، إﻟѧﻰ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ 
 ( .2. )ﺳﻮﻗﻰ اﻹﺻﺪار واﻟﺘﺪاول
 
 :ﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺷﺮآﺎت اﻟﻤ: راﺑﻌًﺎ 
  
 ﺗﺄﺳѧﻴﺲ أول ﺷѧﺮآﺔ ﻟﻬѧﺬا اﻟﻨﺸѧﺎط ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ، وهѧﻰ ﺷﺮآﺔ ﻣﺼﺮ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ 4991ﺷѧﻬﺪ ﻋѧﺎم 
 )*( .وﺗﺴﻮﻳﺔ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
 وﻳﺘﻤѧﺜﻞ ﻏѧﺮض اﻟﺸѧﺮآﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴѧﻰ ، ﻓѧﻰ اﻟﻘﻴﺎم ﺑﻨﺸﺎط اﻟﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق 
 (3: ) ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ، وﻣﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﻬﺎ
 0اﺳﺘﻼم وﺗﺴﻠﻴﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﻮاﺳﻄﺔ ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة  -1
 0ﺣﻔﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻘﻴﺎم ﺑﺈﺟﺮاءات اﻟﺘﺴﺠﻴﻞ -2
 0ﺗﺤﺼﻴﻞ اﻟﻜﻮﺑﻮﻧﺎت وﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ -3
 .اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺨﺪﻣﺎت أﺧﺮى ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺸﺎط ﺑﻌﺪ ﻣﻮاﻓﻘﺔ اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل -4
 
 _:آﺎت ﺗﻜﻮﻳﻦ وإدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺷﺮ: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
ﻧﻈﺮ ﻷهﻤﻴﺔ هﺬا اﻟﻨﺸﺎط ﻓﺈن اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل ﻻ ﺗﻤﻨﺢ اﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﻟﻤﺰاوﻟﺔ ﻧﺸﺎط  
هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت إﻻ ﺑﻌﺪ اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ أﺳﻤﺎء أﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺸﺮآﺔ واﻟﻤﺪﻳﺮﻳﻦ واﻟﺘﺤﻘﻖ ﻣﻦ 
                                                
  .2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ ( 1)
  : راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ( 2)
اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ اﻟﺴﻨﻮى اﻟﺜﺎﻣﻦ وأهﻤﻴﺔ وﺟﻮدﻩ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، : ﻤѧﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ  ﺳѧﻴﺪ ﻋﻴﺴѧﻰ ، رأس اﻟ -
( 7-9) ، اﻟﺠﻤﻌѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳѧﻰ واﻹﺣﺼﺎء واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ، اﻟﻘﺎهﺮة ﻋﺸѧﺮ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﻴﻦ 
 . 91 – 1 ، ص ص 4991إﺑﺮﻳﻞ 
 .512-312 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﺼﺮ ،  ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ-
 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻣﻮزع 3ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، ورأس ﻣﺎل ﻣﺪﻓﻮع ﺑﻠﻎ ( 01)ﺗﺄﺳﺴѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺔ ﺑﺮأس ﻣﺎل ﻣﺮﺧﺺ ﻗﺪرﻩ ( *)
، وﺑﻮرﺻﺘﺎ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ % 05 ﺑѧﻨﻚ ﺑﻨﺴѧﺒﺔ 61 وﻗѧﺪ اﺷѧﺘﺮك ﻓѧﻰ ﺗﺄﺳﻴﺴѧﻬﺎ – ﺟﻤѧﻴﻌﻬﺎ ﻧﻘﺪﻳѧﺔ – أﻟѧﻒ ﺳѧﻬﻢ 03ﻋﻠѧﻰ 
 راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ % 51 ﺷﺮآﺔ ﺳﻤﺴﺮة ﺑﻨﺴﺒﺔ 81، % 53ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 ، ص 6991، ( 1)، اﻟﻌﺪد ( 93) ، اﻟﺴﻨﺔ اﻟﻨﺸѧﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  ﺑѧﻨﻚ ﻣﺼѧﺮ ، دور اﻟﺒѧﻨﻮك ﻓѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ، -
  .15
 52ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻋﺪﻟﻰ ﺳﻼﻣﺔ اﻧﺪراوس ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ( 3)
ﺄﻧﻴﻨﺔ ﻟﻸﻓﺮاد واﻟﻬﻴﺌﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻗﺪراﺗﻬﻢ وﺧﺒﺮاﺗﻬﻢ ﻓﻰ هﺬا اﻟﻤﺠﺎل ، ﻟﺘﻮﻓﻴﺮ اﻟﺜﻘﺔ واﻟﻄﻤ 
 .هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت
 
 (1)_ :وﺗﻨﺤﺼﺮ وﻇﺎﺋﻒ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ 
ﺗﻘѧﺪﻳﻢ اﻟﻤﺸѧﻮرة ﻟﻠﻌﻤѧﻴﻞ ﺳѧﻮاء ﻓѧﻰ ﺷѧﺮاء أو ﺑѧﻴﻊ أﺳѧﻬﻢ ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻣѧﻦ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ﻓѧﻰ  -1
 . اﻟﻮﻗﺖ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ أو اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ ﺷﺮآﺎت ﺟﺪﻳﺪة أو زﻳﺎدة رأﺳﻤﺎل اﻟﺸﺮآﺎت 
 .ﻟﻜﻞ ﻋﻤﻴﻞ ﻓﻰ ﻣﺤﻔﻈﺘﻪﺣﻔﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻤﻠﻮآﺔ  -2
 .ﺗﺤﺼﻴﻞ اﻟﻜﻮﺑﻮﻧﺎت ﻓﻰ ﺗﺎرﻳﺦ اﺳﺘﺤﻘﺎق اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻦ آﻞ ﺷﺮآﺔ -3
إﺟѧﺮاء ﺗﺴѧѧﺠﻴﻞ ﻟﻸﺳѧѧﻬﻢ واﻟﺴѧﻨﺪات اﻻﺳѧѧﻤﻴﺔ اﻟﻤﺸѧѧﺘﺮاة ﻟﺤﺴѧﺎب اﻟﻌﻤѧѧﻼء ﺑﺄﺳѧѧﻤﺎﺋﻬﻢ  -4
 .ﺑﺎﻟﺮﺟﻮع إﻟﻰ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺼﺪرة ﻟﻬﺬﻩ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺔ اﻟﻤﺆﻗﺘﺔ اﻟﻘѧﻴﺎم ﻧѧﻴﺎﺑﺔ ﻋѧﻦ اﻟﻌﻤѧﻼء ﺑﺎﺳﺘﺒﺪال إﻳﺼﺎﻻت اﻻآﺘﺘﺎب ﺑﺎﻟﺸﻬﺎدات اﻻﺳﻤﻴ  -5
 . ﺑﺼﻜﻮك اﻷﺳﻬﻢ
 
 
  sdnuf lautuM: ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر : ﺳﺎدﺳًﺎ 
ﺗﻌѧﺮف ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، ﺑﺄﻧﻬѧﺎ أوﻋѧﻴﺔ ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﺗﻘѧﻮم ﺑﺘﺠﻤѧﻴﻊ ﻣﺪﺧѧﺮات اﻷﻓﺮاد واﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ  
وإدارﺗﻬѧѧﺎ ﺑﺎﻟﻨѧѧﻴﺎﺑﺔ ﻋѧѧﻨﻬﻢ ﻓѧѧﻰ ﺳѧѧﻠﺔ أو ﻣﺤﻔﻈѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺨѧѧﺘﻠﻔﺔ ، ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل إدارة ﻓﻨѧѧﻴﺔ 
 (2.)ة ﻋﻮاﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﻣﻊ اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ رأس اﻟﻤﺎلﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ، ﺑﻬﺪف زﻳﺎد
 
 ﺗﻤѧﺜﻞ أداة هﺎﻣѧﺔ ﻹﻳﺠѧﺎد ﻓѧﺌﺔ ﺟﺪﻳѧﺪة ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ – ﺑﻬѧﺬا اﻟﻤﻌﻨѧﻰ –وﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر 
واﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وزﻳѧѧﺎدة اﻟﻮﻋѧѧﻰ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرى ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل ﻗѧѧﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺘﺠﻤѧѧﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ﻣѧѧﻦ اﻷﻓѧѧﺮاد 
 أداة ادﺧﺎر واﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺁن واﺣﺪ ، ﻓﺎﻟﻤﺸﺘﺮى واﺳѧﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﺑﺎﻟﻨѧﻴﺎﺑﺔ ﻋѧﻨﻬﻢ ، آﻤﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﻌﺘﺒﺮ ﺑﻤﺜﺎﺑﺔ 
ﻟﻮﺛﺎﺋѧﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘѧﻰ ﺗﺼﺪرهﺎ هﺬﻩ اﻟﺼﻨﺎدﻳﻖ ، إﻧﻤﺎ ﻳﺪﺧﺮ أﻣﻮاﻟﻪ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، وﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮى 
 (3.)ﻳﺴﺘﺜﻤﺮهﺎ ﻓﻰ ﺷﺮاء ﻣﺤﺎﻓﻆ أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﻜﻮﻳﻨﻬﺎ ﺑﻤﻔﺮدﻩ
ج ﺗﺤѧѧﺖ ﻧﻮﻋѧѧﻴﻦ وهѧѧﻨﺎك ﻋѧѧﺪة أﻧѧѧﻮاع ﻟﺼѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ، وﻟﻜѧѧﻨﻬﺎ ﻣﻬﻤѧѧﺎ ﺗﻌѧѧﺪدت ﻓﻬѧѧﻰ ﺗѧѧﻨﺪر 
 (4)_ :أﺳﺎﺳﻴﻴﻦ ، هﻤﺎ 
                                                
 .62ص ﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، اﻟ( 1)
ﺸﻄﺔ ﺗﺮوﻳﺞ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ، وﺗﻜﻮﻳﻦ وإدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ وﺗﺠѧﺪر اﻹﺷѧﺎرة إﻟﻰ أن ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻘﻮم ﺑﺄﻧ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وﺷѧѧﺮآﺎت اﻻﺷѧѧﺘﺮاك ﻓѧѧﻰ ﺗﺄﺳѧѧﻴﺲ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﺼѧѧﺪر أوراﻗѧѧًﺎ ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وﺷѧѧﺮآﺎت رأس اﻟﻤѧѧﺎل 
راﺟﻊ  ، 0002 ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ ﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ 42.4ﺷѧﺮآﺔ ، ﺑﻠﻐѧﺖ رؤوس أﻣѧﻮاﻟﻬﺎ ﻧﺤѧﻮ ( 39)اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ ، ﺣﻮاﻟѧﻰ 
  .ﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰﺑﺎﻟﻤ( 9 )رﻗﻢاﻟﺠﺪول 
 : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ، ( 2)
اﻟﻨﺸѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ، اﻻﺗﺤѧﺎد اﻟﻌѧﺎم ﻟﻠﻐѧﺮف اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ، اﻹﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى واﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ، -
  . 501 – 79 ، ص ص 7991، ( 72)اﻟﻌﺪد 
  .005-894  p.p ,)1891 ,.dE dn2 ,.cnI ,laH – ecitnerP : .J.N( ,stnemtsevnI ,.W ,eprahS -
  . 19، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ص " …ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، أدوات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل -
، ( 413)، اﻟﻌﺪد ﻣﺠﻠѧﺔ اﻟﻤﺎل واﻟﺘﺠﺎرة ﻟﺒﻨѧﻰ أﺑѧﻮ اﻟﻌѧﻼ ، ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ آѧﺄداة ادﺧѧﺎر واﺳѧﺘﺜﻤﺎر، ( 3)
 . 31 ، ص 5991، ﻳﻮﻧﻴﻪ ( 72)اﻟﺴﻨﺔ 
  : راﺟﻊ ، ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻷﻧﻮاع( 4)
 .65-94ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻣﻨﻰ ﻗﺎﺳﻢ ، ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﻠﺒﻨﻮك واﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، -
، اﻟﺴﻨﺔ ( 213)ﻟﺒﻨѧﻰ أﺑѧﻮ اﻟﻌѧﻼ ، ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ آﺄداة ادﺧﺎر واﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻤﺎل واﻟﺘﺠﺎرة، اﻟﻌﺪد -
 . 31-11 ، ص ص 5991، إﺑﺮﻳﻞ ( 62)
 
 sdnuF dednE denepO: ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ -1
وهѧﻰ ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ ﻟﺪﺧﻮل وﺧﺮوج اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺘﻘﺪﻳﻢ ﻋﺮوض ﻣﺴﺘﻤﺮة ﺑﻼ  
اﻧﻘﻄѧﺎع ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ﻟﻠﺒѧﻴﻊ وإﻋѧﺎدة اﻟﺸѧﺮاء وإﻋѧﺎدة اﻟﺒﻴﻊ ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﺎ، آﻤﺎ أن ﻋﺪد أﺳﻬﻢ 




 sdnuF dednE – desolC:  ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﻐﻠﻘﺔ -2
 
وهѧﻰ ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ ﺗﻘﺘﺼѧѧﺮ ﻋﻠѧѧﻰ ﻓѧﺌﺔ ﻣﺤѧѧﺪدة أو ﻣﺨѧѧﺘﺎرة ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻟﻬѧѧﺎ هѧѧﺪف ﻣﺤѧѧﺪد  
ﻮزع ، ﺛѧѧﻢ ﻳﺼѧѧﻔﻰ ﺑﻌѧѧﺪهﺎ اﻟﺼѧѧﻨﺪوق وﺗѧѧ ( أى ﻳѧѧﺘﻢ اﻻﺣѧѧﺘﻔﺎظ ﺑﺎﻟﺼѧѧﻜﻮك ﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣﺤѧѧﺪدة )وﻋﻤѧѧﺮ ﻣﺤѧѧﺪد 
 . ﻋﻮاﺋﺪﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  
وﺗﺤﻘѧﻖ ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻣѧﺰاﻳﺎ ﻋﺪﻳѧﺪة ﺳѧﻮاء ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮى اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ أو ﻋﻠѧﻰ 
اﻟﻤﺴѧﺘﻮى اﻟﻔѧﺮدى ، ﻓﻌﻠѧﻰ اﻟﻤﺴѧﺘﻮى اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﺗﺴѧﺎهﻢ ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق 
  ﻟѧﺪى اﻟﺒѧﻨﻮك اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﻮﺳѧﻴﻊ ﻗﺎﻋѧﺪة اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ واﻣﺘﺼѧﺎص ﻓѧﺎﺋﺾ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ 
 ﻣﺤѧﺎﻓﻈﻬﻢ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺔوﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﺴѧﺘﻮى اﻟﻔѧﺮدى ﺗﺘѧﻴﺢ ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻟﻸﻓѧﺮاد اﻟﺘѧﻨﻮﻳﻊ ﻓѧﻰ ﺗﺸѧﻜﻴﻠ 






 :ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : ﺳﺎﺑﻌًﺎ 
                                                                                                                                          
ﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ إﻃѧﺎر ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻹﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ، ﺗﺠѧﺮﺑﺔ ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، ﻣﻨѧﻰ ﻗﺎﺳѧﻢ ، ﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎ -
اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧﻰ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﻠﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﺘﺜﺒﻴﺖ اﻻﻗﺘﺼﺎدى واﻟﺘﻜﻴﻒ اﻟﻬﻴﻜﻠﻰ ﻓﻰ 
 .01-8 ، ص ص 7991 دﻳﺴﻤﺒﺮ 3-2 ، اﻟﻘﺎهﺮة ، اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  _:راﺟﻊ اﻳﺎ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ ، ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ﻣﺰ( 1 )
ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ : آѧѧﺘﺎب ﻧѧѧﺪوة ﻣﺼѧﻄﻔﻰ ﻋﻠѧѧﻰ أﺣﻤѧѧﺪ ، ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ؛ ﻣѧѧﺰاﻳﺎهﺎ ، أﻧѧﻮاﻋﻬﺎ ، اﻟﺘﻜﻴѧѧﻴﻒ اﻟﺸѧѧﺮﻋﻰ ﻟﻬѧѧﺎ، -
ﻣﺮآѧﺰ ﺻѧﺎﻟﺢ ﻋѧﺒﺪ اﷲ آﺎﻣﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻻﺳﻼﻣﻰ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻮاﻗѧﻊ واﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻞ  ، اﻟﺠѧﺰء اﻟﺜﺎﻧѧﻰ، : اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ 
 . 411-211 ، ص ص 7991 ﻣﺎرس 22اﻷزهﺮ ، 
اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ : ﻣﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر واﻟѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻷول ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻋѧѧﺒﺎس ﺣﺠѧѧﺎزى ، ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر واﻷﻣѧѧﻞ اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮد ، -
 . 5-4 ، ص ص 6991 ﻣﺎرس 71-61آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ ، واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ، 
 . 931-831 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖى  ، ﻣﻨﺎل ﻣﺤﻤﺪ ﻣﺘﻮﻟﻰ ، اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮ-
  ، ﻣѧѧѧѧѧѧﺮﺟﻊ ﺳѧѧѧѧѧѧѧﺎﺑﻖﻳﺴѧѧѧѧѧѧﺮى ﺟѧѧѧѧѧѧﺮﺟﺲ ﺑﺴѧѧѧѧѧѧﻄﺎ ، دراﺳѧѧѧѧѧѧﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠѧѧѧѧѧѧﻴﺔ ﻟﺴѧѧѧѧѧѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧѧѧѧﻰ ﻣﺼѧѧѧѧѧѧﺮ ، -
 .912 -712ص ص 
4991ﺗﻮزﻳﻊ ﻣﻨﺸﺄة اﻟﻤﻌﺎرف ، : اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ )ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺧﺪﻣﺔ ﺻﻐﺎر وآﺒﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ،ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، -
 . 64-14،ص ص ( 
ﺻﻨﺪوﻗﺎ ﺑﺮؤوس أﻣﻮال ( 12)ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺼﺮى ﻧﺤﻮ وﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺼﻨﺎدﻳﻖ ا 
( 6) ، راﺟﻊ ذﻟﻚ ﺗﻔﺼﻴﻼ ﺑﺎﻟﺠﺪول رﻗﻢ 0002 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ وذﻟﻚ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ ﻋﺎم 503ﻣﺼﺪرة  ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 
  0ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻻﺣﺼﺎﺋﻰ
  
ﻟﺘѧѧﻰ ﺗﻘѧѧﻮم ﺑﺒѧѧﻴﻊ وﺷѧѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﺤﺴѧѧﺎب ﺷѧѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧѧﺮة هѧѧﻰ ﺗﻠѧѧﻚ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت ا 
اﻟﻌﻤѧﻼء ﺑﺒﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻬﺪف ﺣﻤﺎﻳﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﺧﺎﺻﺔ اﻟﺬﻳﻦ ﻻ ﺗﺘﻮاﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﻢ اﻟﺨﺒﺮة 
وﻗﺪ . اﻟﻜﺎﻓѧﻴﺔ ﻓﻰ هﺬا اﻟﻤﺠﺎل ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﺣﺘﻰ ﻻ ﻳﻘﻌﻮا ﻓﺮﻳﺴﺔ ﻻﺳﺘﻐﻼل اﻟﻤﻀﺎرﺑﻴﻦ اﻟﻤﺤﺘﺮﻓﻴﻦ 
ﻮاﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﻢ اﻟﺨﺒﺮة ﻓﻰ أﻋﻤﺎل اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، آﻤﺎ ﺗﺘﻮاﻓﺮ أوﺟѧﺐ اﻟﻤﺸѧﺮع ﻟﻀﻤﺎن ذﻟﻚ ﺗﺪﺧﻞ أﺷﺨﺎص ﺗﺘ 
ﻟѧﺪﻳﻬﻢ أﻳﻀѧًﺎ ﻣѧﺎ ﻳﺴѧﻤﻰ ﺑﺄﺧﻼﻗѧﻴﺎت اﻟﻤﻬѧﻨﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﺘﺨﺼﺺ واﻟﻌﻠﻢ ﺑﺄﺻﻮل ﺳﻮق اﻷوراق 
آﻤѧﺎ أن ﻗﺼѧﺮ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋﻠﻰ هﺆﻻء اﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻦ ﻳﺸﻜﻞ ﺿﻤﺎﻧًﺎ ﻟﺤﺴﻦ . اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ 
 (1).ﺋﺪة ﻓﻴﻬﺎﺳﻴﺮ ﺳﻮﻗﻬﺎ وﺣﻤﺎﻳﺘﻪ ، وﺗﻮﺣﻴﺪ اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﺴﺎ
  
وﺗﻘѧﻮم ﺷѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧﺮة ﻓﻰ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺘﻘﺪﻳﻢ ﻋﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺨﺪﻣﺎت ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﺎ ﻓﻰ ﻧﻈﻴﺮ ﻣﺎ 
ﺗﺤﺼѧﻞ ﻋﻠѧﻴﻪ ﻣѧﻦ ﻋﻤѧﻮﻟﺔ آﺎﻣﻠﺔ ، وﻗﺪ ﺗﺨﺘﻠﻒ اﻷهﻤﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺨﺪﻣﺎت ﺣﺴﺐ وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ آﻞ 
 (2).ﻋﻤﻴﻞ ، ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ، وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻣﺼﺮ
  
اﻟﺘﻰ ﺗﻤﺎرس ﻋﻤﻠﻬﺎ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، ﺗﺠﺪر ﺑﻌѧﺪ اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ أهﻢ اﻟﺸﺮآﺎت 
اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ أﻧѧﻪ ﻳѧﻮﺟﺪ هѧﻨﺎك أﻧﺸѧﻄﺔ أﺧѧﺮى ﺗﺘﺼѧﻞ ﺑﻤﺠѧﺎل اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وﺗﻤѧﺎرس ﻋﻤﻠﻬѧﺎ ﻓﻰ 
 (3)_ :ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، ﻣﻨﻬﺎ 
 
 .ﺷﺮآﺔ ﻣﺪﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  -1
 .اﺗﺤﺎد اﻟﻌﺎﻣﻠﻴﻦ اﻟﻤﺴﺎهﻤﻴﻦ -2
 .ﻳﻞ واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮىﺟﻤﺎﻋﺔ ﺣﻤﻠﺔ اﻟﺴﻨﺪات وﺻﻜﻮك اﻟﺘﻤﻮ -3
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﺘﺄﺟﻴﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻰ -4
 .ﻧﻮادى اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -5
 .ﺷﺮآﺎت ﺗﻘﻴﻴﻢ وﺗﺼﻨﻴﻒ وﺗﺮﺗﻴﺐ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -6
 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
 اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻮاﺟﻪ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
                                                
دار اﻟﻨﻬﻀѧﺔ اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ ، : اﻟﻘﺎهѧﺮة )، دور ﺷѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧﺮة ﻓѧﻰ ﺑѧﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺻѧﻼح أﻣѧﻴﻦ أﺑѧﻮ ﻃﺎﻟѧﺐ ، ( 1)
   8-7، ص ص  (5991
 : ﻓﻰ ذﻟﻚ راﺟﻊ( 2)
ﺧﻴѧѧѧﺮى ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺠﺰﻳѧѧѧﺮى ، دور ﺳﻤﺎﺳѧѧѧﺮة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧﻰ ﺗﻨﺸѧѧѧﻴﻂ اﻟѧѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺴѧѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ،  -
( 21)    آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻰ ﺳﻮﻳﻒ ، اﻟﺴﻨﺔ ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹدارﻳﺔ ، ﺑﺎﻟﺘﻄﺒѧﻴﻖ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻜﺎﺗѧﺐ اﻟﺴﻤﺎﺳѧﺮة ﺑﺎﻟﻘﺎهﺮة ،  
  . 54 ، ص 2991، ﻳﻮﻟﻴﻮ ( 4)، اﻟﻌﺪد 
. 0002 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ 812 ﺷѧﺮآﺔ ﺑﻠﻐѧﺖ رؤوس أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﻧﺤﻮ 351وﻗѧﺪ ﺑﻠѧﻎ ﻋѧﺪد هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت  -
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 9)رﻗﻢ راﺟﻊ اﻟﺠﺪول 
 :راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل هﺬﻩ اﻷﻧﺸﻄﺔ وﻏﻴﺮهﺎ ، ( 3)
 .93-23ص ص ﺑﻖ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎ ﻋﺪﻟﻰ ﺳﻼﻣﺔ أﻧﺪراوس ، ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ،-
ﺮة اﻷﺧﻴﺮة  ﻻﺳﻴﻤﺎ ﻓﻰ اﻟﻔﺘ–ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣﻤѧﺎ ﺗﺸѧﻬﺪﻩ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﻄﻮر 
 إﻻ أﻧﻬѧﺎ ﻣﺎزاﻟѧѧﺖ ﺗѧѧﻮاﺟﻪ ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺸѧѧﺎآﻞ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﺘѧѧﺮض ﻧﻤѧѧﻮهﺎ ، وﺗﺤѧﺪ ﻣѧѧﻦ آﻔѧѧﺎءة أداﺋﻬѧѧﺎ، –
 _: وﻳﺘﻤﺜﻞ أهﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ
 .ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق: أوًﻻ 
 .اﻧﺨﻔﺎض آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق وﻗﺼﻮر ﻧﻈﺎم اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت: ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 .ﻟﻤﺎﻟﻰﺿﻌﻒ اﻟﺜﻘﺔ وأﻣﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ا: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
ﺗѧﺒﺎﻳﻦ أﺳѧﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ واﻟﻄﺮح ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ، وﺑﻂء إﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول وﻧﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻰ : راﺑﻌѧًﺎ 
 .ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول
 .اﻻﻓﺘﻘﺎر إﻟﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
 .ﺟﻤﻮد اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪى ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻨﻮك: ﺳﺎدﺳًﺎ 
 -:وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﺘﻢ إﻟﻘﺎء اﻟﻀﻮء ﻋﻠﻰ هﺬﻩ اﻟﻌﻘﺒﺎت
 
 _: ﺣﺠﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ﺻﻐﺮ: أوﻻ 
ﻻ رﻳѧﺐ ﻓѧﻰ أن اﺗﺴѧﺎع وازدهѧﺎر ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻳѧﺘﻄﻠﺐ ﺗﻮاﻓѧﺮ ﻋﺮض آﺎف وﻣﻨﺘﻈﻢ ﻣﻦ 
 ﺑѧﺮﻏﻢ ﻣѧﺎ –وﻳﻼﺣѧﻆ أن اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ . اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ آѧﻞ ﻣѧﻦ ﺳѧﻮﻗﻰ اﻹﺻѧﺪار واﻟѧﺘﺪاول 
. إﻟѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ ﺿﺂﻟﺔ ﺣﺠﻢ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت  ﺗﺘﺴѧﻢ ﺑﺘﻮاﺿѧﻊ اﻹﺻѧﺪارات اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ، –ﺗﺸѧﻬﺪﻩ ﻣѧﻦ ﻃﻔѧﺮة هﺎﺋﻠѧﺔ 
 (1)_:وﻳﻤﻜﻦ إرﺟﺎع ذﻟﻚ إﻟﻰ ﻋﺪة أﺳﺒﺎب أهﻤﻬﺎ
 
 : اﻧﺘﺸﺎر اﻟﺸﺮآﺎت اﳌﻐﻠﻘﺔ-أ
ﺗﺘﺴѧﻢ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ آﻨﻈﺎﺋѧﺮهﺎ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻮاق ﻓﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺸﻴﻮع ﻇﺎهﺮة 
اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘѧѧﺔ ،وهѧѧﻰ أﻗѧѧﺮب ﻣѧѧﺎ ﺗﻜѧѧﻮن إﻟѧѧﻰ ﺷѧѧﺮآﺎت اﻷﺷѧѧﺨﺎص ﻣѧѧﻨﻬﺎ إﻟѧѧﻰ ﺷѧѧﺮآﺎت 
 .اﻷﻣﻮال
 
ﻣѧﻦ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻓﻰ ﺑﻮرﺻﺔ % 9.68وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﺳѧﺘﺄﺛﺮت ﺑﻨﺴѧﺒﺔ 
% 1.31 ، ﻓѧﻰ ﺣѧﻴﻦ ﻣѧﺜﻠﺖ ﺷѧﺮآﺎت اﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم ﻧﺤѧﻮ 0002اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻧﻬﺎﻳѧﺔ دﻳﺴѧﻤﺒﺮ 
اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﺗѧﺮﺗﺐ ﻋﻠѧﻴﻪ ﺗﻮاﺿѧﻊ ﺣﺠѧﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ )*( ﻓﻘѧﻂ ﻣѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧﻴﺪة
ﻌﺮوﺿѧﺔ واﻟﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗѧﺪاوﻟﻬﺎ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، ﺣﻴﺚ أن ﺗﺪاول أﺳﻬﻢ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤ
، ﻣﻤﺎ ﺗﺮﺗﺐ ()**( وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ) ﻳﻘﺘﺼѧﺮ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺸѧﺮآﺎء اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﻴﻦ – اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ –
ﻋﻠѧѧﻴﻪ ﺿѧѧﺂﻟﺔ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻋѧѧﺪد اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﺘѧѧﻰ ﺗѧѧﻢ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠѧѧﻰ أوراﻗﻬѧѧﺎ ﻓѧѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ إﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ ﻋѧѧﺪد 
 . اﻟﻤﻘﻴﺪة أوراﻗﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔاﻟﺸﺮآﺎت
 
 _:اﺳﺘﻤﺮار ﲤﻠﻚ اﳊﻜﻮﻣﺔ ﻟﻨﺴﺒﺔ آﺒﲑة ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮآﺎت -ب
                                                
 :  ذﻟﻚ راﺟﻊ ﻓﻰ( 1)
 . 971-871ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، -
ﻋѧﺒﺪ اﻟﻤﻄﻠѧﺐ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ ، دور اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻓѧﻰ دﻋѧﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ -
 .71-61 ،ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﺼﺮ، 
 . ذﻟﻚ ﺑﺎﻟﺘﻔﺼﻴﻞ ﻓﻰ اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول ﻣﻦ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺨﺎﻣﺲ ﻣﻦ هﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ  ﻓﻰراﺟﻊ( *)
ﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﻬѧﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠѧﻴﺎت ﺗﻨﻔѧﻴﺬ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻟﺸѧﺮاء واﻟﺒѧﻴﻊ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ ﺳﻤﺴѧﺎر واﺣѧﺪ ، وﻳѧﺘﻢ ذﻟѧﻚ ﻓѧѧﻰ ( **)
 ﻗﻴﺎم اﻟﻌﻤﻴﻞ  :اﻟﺜﺎﻧﻴﺔﺗﻠﻘѧﻰ اﻟﺴﻤﺴѧﺎر ﻷﻣѧﺮﻳﻦ أﺣѧﺪهﻤﺎ ﺑﺎﻟﺒѧﻴﻊ ، واﻟﺜﺎﻧѧﻰ ﺑﺎﻟﺸѧﺮاء وﺑѧﺬات ﺳﻌﺮ اﻟﺴﻮق ،  : اﻷوﻟѧﻰ ﺣﺎﻟﺘѧﻴﻦ، 
 . ﺑﺎﻟﺘﻨﺎزل ﻋﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺨﺺ ﻣﺤﺪد ، وﻳﻘﻮم اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺑﺸﻘﻴﻬﺎ
اﺳѧﺘﻤﺮت اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﻣѧﻨﺬ ﺣѧﺮآﺔ اﻟﺘﺄﻣѧﻴﻤﺎت ﻓѧﻰ ﺗﻤﻠѧﻚ اﻟﺠﺎﻧѧﺐ اﻷآﺒѧﺮ ﻣѧﻦ أﺳѧﻬﻢ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻣﻦ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 302)ﺧѧﻼل اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟѧﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻬﺎ، دون ﻃﺮﺣﻬﺎ ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ، إﻟﻰ أن ﺻﺪر اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
ﻤﺢ ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻘﺎﺑﻀѧﺔ ﺑѧѧﺈدارة ﻣﺤѧﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑﺎﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟѧﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻬѧѧﺎ  ، وﺳѧ1991
 . وﻃﺮﺣﻬﺎ ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم
 
وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ أن اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻗﺪ ﺑﺪأت ﻓﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺷﺮآﺎت ﻗﻄﺎع اﻷﻋﻤﺎل 
ﻮر ، إﻻ اﻟﻌѧﺎم ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﻘѧﻮم ﺑﻄѧﺮح أﺳﻬﻢ ﺑﻌﺾ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻤﺘﻠﻚ اﻟﺠﺎﻧﺐ اﻷآﺒﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻟﻠﺠﻤﻬ 
 (1.)أن ﻧﺴﺒﺔ آﺒﻴﺮة ﻣﻦ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ﻣﺎزاﻟﺖ ﺗﺨﻀﻊ ﻟﻠﻤﻠﻜﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
 
 ﺿﺂﻟﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﳌﻘﻴﺪة ﰱ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، -ﺟـ ـ
واﻋـﺘﻤﺎد اﳊﻜـﻮﻣﺔ ﺑﺪرﺟﺔ آﺒﲑة ﻋﻠﻰ ﺳﻮق اﻟﻨﻘﺪ ﰱ ﲤﻮﻳﻞ 
 _:اﺣﺘﻴﺎﺟﺎﲥﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻬﺎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺑﺪرﺟﺔ أآﺒﺮ ﻣﻦ اﻋѧﺘﻤﺪت اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻟﻔﺘﺮات ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق اﻟﻨﻘﺪ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗ  
ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ إﻣѧﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻻﻗﺘﺮاض ﻣﻨﻬﺎ أو ﺑﺈﺻﺪار أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﻏﻴﺮ 
ﻣﻘѧﻴﺪة ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ وﻳѧﺘﻢ ﺗѧﺪاوﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﻨﻘﺪ ، وﻳﻘﺘﺼﺮ ﺣﻴﺎزﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻨﻮك وﺷﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ ، 
ﺪار أذون اﻟﺨѧﺰاﻧﺔ ، واﻟﺘﻰ ﺗﻌﺪ ﻣﻦ  إﻟѧﻰ إﺻѧ 1991ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ﻟﺠѧﻮء اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ اﻋﺘѧﺒﺎرًا ﻣѧﻦ ﻳﻨﺎﻳѧﺮ 
أدوات ﺳѧﻮق اﻟѧﻨﻘﺪ ، ﻣﻤѧﺎ ﺳѧﺎهﻢ ﺑﻘѧﺪر ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻓﻰ ﺿﺂﻟﺔ اﻟﻤﻌﺮوض ﻣﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ أﻣﺎم 
 )*(ﻗﻄﺎع آﺒﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  
ﻳﻮﺿѧﺢ ﺗﻄѧﻮر ﻗѧﻴﻤﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ( 1-4)اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ ,
 0 0002 ﺣﺘﻰ ﻋﺎم 7891ﻋﺎم 
 
                                                
 ﺗﺠѧﺪر اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ أن اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻗѧﺪ ﻃѧﺮﺣﺖ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻗﺒﻞ اﻟﺪﺧﻮل ﻓﻰ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ اﻟﺬى ﺗﻢ اﻹﻋﻼن (1)
 ، ﺛѧѧﻢ ﻃѧѧﺮﺣﺖ أﺻѧѧﻮًﻻ ﻗﻴﻤѧѧﺘﻬﺎ ﺛﻼﺛѧѧﺔ 19/09 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻋѧѧﺎم 2.1 أﺻѧѧﻮًﻻ ﻗﻴﻤѧѧﺘﻬﺎ – 3991ﻋѧﻨﻪ ﺗﻔﺼѧѧﻴًﻼ ﻓѧѧﻰ ﻳﻨﺎﻳѧѧﺮ 
ﻳﺔ اﻟﺨﻄﺔ اﻟﺨﻤﺴﻴﺔ ا ، وآﺎن ﻣﻦ اﻟﻤﺨﻄﻂ أن ﻳﻐﻄﻰ اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ ﻣﺪة ﺧﻤﺲ ﺳﻨﻮات ﺗﺒﺪأ ﻣﻊ ﺑﺪ 29/19ﻣﻠѧﻴﺎرات ﺟﻨѧﻴﻪ ﻋﺎم 
 ﺷﺮآﺔ ﻓﻰ آﻞ 52 ، ﺣѧﻴﺚ ﻳѧﺘﻢ ﻃѧﺮح أﺻѧﻮل ﻋﺎﻣѧﺔ ﻟﻤѧﺎ ﻻ ﻳﻘѧﻞ ﻋﻦ 79/69 إﻟѧﻰ 39/29اﻟﺜﺎﻟѧﺜﺔ وﺗﻨﺘﻬѧﻰ ﺑﺎﻧѧﺘﻬﺎﺋﻬﺎ ﻣѧﻦ 
وﻓѧﻰ إﻃѧﺎر ذﻟѧﻚ اﻟﺒѧﺮﻧﺎﻣﺞ ﻃѧﺮﺣﺖ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ . ﺪد ﺣﺴѧﺐ اﻟﻘѧﺪرة اﻻﺳѧﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴѧﻮق ﻋѧﺎم ، ﻣѧﻊ إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺔ ﺗﻌѧﺪﻳﻞ هѧﺬا اﻟﻌѧ 
 ، ﺛﻢ أﺻﻴﺐ اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ ﺑﺎﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ، ﺣﻴﺚ ﻳﻼﺣﻆ أﻧﻪ رﻏﻢ 3991 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻓﺒﺮاﻳﺮ ﻋﺎم 1.9أﺻѧﻮًﻻ ﻗﻴﻤѧﺘﻬﺎ 
ﺎﺗﻢ ﺷѧѧﺮآﺔ ، إﻻ أن ﻣѧѧ( 413) ﻣѧѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ 3991ﺷѧѧﺮآﺔ ﻣѧѧﻊ ﺑﺪاﻳѧѧﺔ ﻳﻨﺎﻳѧѧﺮ ( 58)اﻹﻋѧѧﻼن ﻋѧѧﻦ ﺧﺼﺨﺼѧѧﺔ ﺣﻮاﻟѧѧﻰ 
 ﺷѧﺮآﺔ ، ﻣѧﻨﻬﺎ ﺛﻼﺛѧﺔ ﻓﻘѧﻂ ﺛѧﻢ ﺑѧﻴﻌﻬﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣѧﻞ ، وﻳﻜѧﺎد ﻳﻜѧﻮن اﻟﺒѧﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﻮﻗﻒ ﺣﺘﻰ 42ﺧﺼﺨﺼѧﺘﻪ ﺑﺎﻟﻔﻌѧﻞ ﻻ ﻳѧﺰﻳﺪ ﻋѧﻦ 
ﻓѧѧѧﻰ ذﻟѧѧѧﻚ ، ﻋѧѧѧﺒﺪ اﻟﻤﻄﻠѧѧѧﺐ ﻋѧѧѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧѧѧﻴﺪ ، دور اﻟﺠﻬѧѧѧﺎز اﻟﻤﺼѧѧѧﺮﻓﻰ ﻓѧѧѧﻰ دﻋѧѧѧﻢ ﺑѧѧѧﺮﻧﺎﻣﺞ راﺟѧѧѧﻊ  ، 6991ﻳﻨﺎﻳѧѧѧﺮ ﻋѧѧѧﺎم 
  .31 ، ص 7 -6ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ، …اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ
ﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮى ، ﻗѧﺪ ﺧﻄѧﺄ ﺧﻄѧﻮات واﺳѧﻌﺔ ﻣѧﻨﺬ اﻟﻨﺼﻒ اﻟﺜﺎﻧﻰ ﻣﻦ وﺗﺠѧﺪر اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ أن ﺑѧﺮﻧﺎﻣ 
 ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر هﻮ ﻧﺎﺗﺞ 2.4 ، ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﺑﺒﻴﻊ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘﻪ 0002 ، واﺳѧﺘﻤﺮ ﻓѧﻰ ذﻟѧﻚ ﻣﻊ ﺑﺪاﻳﺔ ﻋﺎم 9991ﻋѧﺎم 
 راﺟﻊ ﺷﺮآﺔ ﺗﻢ ﺧﺼﺨﺼﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ( 19)ﺷﺮآﺔ ﻣﻨﻬﺎ ( 431)ﺑﻴﻊ ﺣﻮاﻟﻰ 
-arA eht rof muroF hcraeseR cimonocE seirtnuoC b . yekruT dna narI“ cimonocE
 noigeR ANEM ehT ni sdnerT” , tpygE , oriaC ,FRE , 0002 p ,53.
 ﺑﺈﺻѧﺪار ﺳѧﻨﺪات ﺧѧﺰاﻧﺔ ﻣﺘﻮﺳѧﻄﺔ اﻷﺟﻞ ، ﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﻟﻬﺎ ﻓﻰ 5991 ﺗﺠѧﺪر اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ أن اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﻗﺎﻣѧﺖ ﻣѧﻨﺬ ﻋѧﺎم )*(
 ﺛﻢ 0002ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﺗﺴﺘﺤﻖ ﻋﺎم ( 3) ﺑﻘѧﻴﻤﺔ ﻗѧﺪرهﺎ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﻗѧﺪ ﺗѧﻢ اﻹﺻѧﺪار اﻷول ﻣѧﻨﻬﺎ ﻓѧﻰ اﻟﻌѧﺎم اﻟﻤﺸѧﺎر إﻟѧﻴﻪ 
  ، ﺛﻢ ﺗﻢ إﺻﺪار 3002 ، اﺳﺘﺤﻘﺎق ﻋﺎم 7991ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ وذﻟѧﻚ ﻓﻰ ﻋﺎم ( 4)اﺗﺒﻌѧﺘﻬﺎ ﺑﺎﻹﺻѧﺪار اﻟﺜﺎﻧѧﻰ ﺑﻘѧﻴﻤﺔ ﻗѧﺪرهﺎ 
) ، ﺛﻢ ﺗﻢ إﺻﺪار ﺳﻨﺪات اﻟﺨﺰاﻧﺔ 5002 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﺗﺴﺘﺤﻖ ﻋﺎم 5.1 ﺑﻠﻐѧﺖ ﻗﻴﻤѧﺘﻬﺎ 8991ﺛѧﻼث إﺻѧﺪارات ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم 




 (1-4)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر رﺻﻴﺪ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﻤﻘﻴﺪة
 (.0002 – 7891)وﻏﻴﺮ اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)
 اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻤﻘﻴﺪةﻏﻴﺮ اﻟ





 7891 21632 574 2 73132 89
 8891 41972 574 7.1 93472 3.89
 9891 06033 837 02.2 22323 8.79
 0991 08504 6531 03.3 42293 7.69
 1991 38405 8922 6.4 58184 4.59
 2991 72195 0332 9.3 79765 1.69
 3991 14445 453 7.0 78045 3.99
 4991 14335 713 6.0 42035 4.99
 5991 87895 0933 7.5 88465 3.49
 6991 38106 2467 7.21 14525 3.78
 7991 02125 3027 8.31 71944 2.68
 8991 73574 6018 1.71 13493 9.28
 9991 44125 11131 41.52 33093 68.47
 0002 20825 50601 1.02 79124 9.97
 
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 9891/88اﻟﻤﺠﻠѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ، اﻟﻌѧﺪد اﻟﺜﺎﻧѧﻰ ﻟﻠﺴѧﻨﻮات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى اﻟﻤﺼѧﺮى ،  -
  .0002 / 99ﺣﺘﻰ 
، 1002 ﻣѧﻦ اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى اﻟﻤﺼѧﺮى ، اﻟﻨﺸѧﺮة اﻹﺣﺼѧﺎﺋﻴﺔ اﻟﺸѧﻬﺮﻳﺔ ، ﻣﺎرس 0002ﻋѧﺎم  -
 (.84)اﻟﻌﺪد 
 
 وﻣѧﻨﻪ ﻳﻼﺣѧﻆ اﻧﺨﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ أﻋﻠﻰ 
1.52اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة إﻟѧﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﻧﺤﻮ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻟѧﻸوراق 
 ، وذﻟﻚ ﻧﻈﺮًا ﻟﻘﻴﺪ ﺳﻨﺪات اﻟﺨﺰاﻧﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﻓﻰ 0002ﻋﺎم % 1.02 ، ﺛѧﻢ ﻧﺤѧﻮ 9991ﻋѧﺎم % 
 . 5991اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻨﺬ ﻋﺎم 
 
ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ  ، 4991 ﺣﺘﻰ ﻋﺎم 7891وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ آﺎﻧѧﺖ ﻣﺘﺪﻧѧﻴﺔ ﺧѧﻼل اﻷﻋﻮام ﻣﻦ 
، 7891ﻋﺎم % 2، ﻓѧﻰ ﺣﻴﻦ أن هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻢ ﺗﺘﺠﺎوز ﻧﺤﻮ 1991ﻋѧﺎم % 6.4أﻋﻠѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻟﻬѧﺎ ﻧﺤѧﻮ 
 .ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ% 6.0، % 7.0 ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 4991 ، 3991ﻓﻰ ﻋﺎﻣﻰ % 1آﻤﺎ ﻟﻢ ﺗﺒﻠﻎ 
 
                                                
 . ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺪا أذون اﻟﺨﺰاﻧﺔ وﺷﻬﺎدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر )*(
وﺧﻼﺻѧѧﺔ ﻣѧѧﺎ ﺳѧѧﺒﻖ ، أن اﻟﺤﻜѧѧﻮﻣﺔ اﻋѧѧﺘﻤﺪت اﻋѧѧﺘﻤﺎدًا آﺒﻴѧѧﺮًا ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺴѧѧﻨﺪات ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة ﻓѧѧﻰ 
ﺘѧﻰ ﺗﻜﺘѧﺘﺐ ﻓѧﻴﻬﺎ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮة ، ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ اﻟﻌﺠﺰ ﻓﻰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، واﻟ 
اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﻠﺪوﻟѧﺔ، ﺑѧﺪًﻻ ﻣѧﻦ ﻃﺮح اﻟﺴﻨﺪات ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻣﻤﺎ ﺳﺎهﻢ 
 .ﻓﻰ ﻋﺪم إﺗﺎﺣﺘﻬﺎ أﻣﺎم ﻗﻄﺎع آﺒﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق 
 
 _:اﻟﺴﻮق وﻗﺼﻮر ﻧﻈﺎم اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻧﺨﻔﺎض آﻔﺎءة : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
ﺗѧѧﺘﻮﻗﻒ درﺟѧѧﺔ آﻔѧѧﺎءة ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺑﺼѧѧﻔﺔ أﺳﺎﺳѧѧﻴﺔ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣѧѧﺪى ﺗﻮاﻓѧѧﺮ ﻧﻈѧѧﺎم ﻓﻌѧѧﺎل 
. ﻟﻠﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻳﻀѧﻤﻦ اﻹﻓﺼѧﺎح ﻋѧﻦ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﺑﺼѧﻮرة دﻗѧﻴﻘﺔ وﻓѧﻮرﻳﺔ ﻟﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ ﻓѧﻰ اﻟﺴﻮق 
ﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻬﺎ آﺎﻓﺔ ﺗﻠѧﻚ اﻟﺴѧﻮق اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﻜѧﺲ أﺳѧﻌﺎر اﻷوراق ا )*( وﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻜѧﻒء 
 ﻟﺪرﺟѧѧѧﺔ ﺟѧѧѧﻮدة اﻟѧѧѧﻮرﻗﺔ ةاﻟﻤﻌﻠѧѧѧﻮﻣﺎت اﻟﻤѧѧѧﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻨﺸѧѧѧﺎط اﻟﺸѧѧѧﺮآﺔ اﻟﻤﺼѧѧѧﺪرة ﻟﻬѧѧѧﺬﻩ اﻷوراق واﻟﻤﺤѧѧѧﺪد 
 (1.)اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق
وﺗﺘѧﺮﺟﻢ آﻔѧﺎءة ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑѧﺄن اﻷﺳѧﻌﺎر اﻟﺴѧﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﻌﻜﺲ واﻗﻊ 
ﺎﻻت ﺗﻤﻜѧѧѧﻦ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺣѧѧѧﻴﺚ ﻗѧѧѧﻮﺗﻬﺎ أو ﺿѧѧѧﻌﻔﻬﺎ ، وﻣѧѧѧﻦ ﺛѧѧѧﻢ ﻳﺼѧѧѧﻌﺐ وﺟѧѧѧﻮد ﺣѧѧѧ 
اﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣѧѧﻦ ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ أرﺑѧѧﺎح أو ﻋѧѧﻮاﺋﺪ ﻏﻴѧѧﺮ ﻋﺎدﻟѧѧﺔ أو أن ﻳﺠѧѧﺪ ﺑﻌѧѧﺾ اﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ أﻧﻬѧѧﻢ ﻗѧѧﺪ 
اﺳѧﺘﺜﻤﺮوا أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﻓѧﻰ أوراق ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺄﺳѧﻌﺎر ﻣﻐѧﺎل ﻓѧﻴﻬﺎ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﻨѧﺘﺞ ﻋѧﻨﻪ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ ﻋѧﻮاﺋﺪ ﻣﻨﺨﻔﻀѧﺔ 
 .ﺑﺪرﺟﺔ ﻏﻴﺮ ﻋﺎدﻟﺔ 
 
ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﺗﺠѧﺪر اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ أن ﺗﺤﻘﻴﻖ أرﺑﺎح ﻏﻴﺮ ﻋﺎدﻟﺔ ﻻ ﻳﻌﻨﻰ ﻋﺪم آﻔﺎءة 
، واﻟﺬى ( اﻟﻤѧﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺼﺪرة ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ )ﺑѧﻞ ﻗѧﺪ ﻳﻌﻨѧﻰ ﻋѧﺪم آﻔﺎﻳѧﺔ ﻧﻈѧﺎم اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت 
ﻳﺴѧﻤﺢ ﺑﺈﻋﻄѧﺎء ﺑﻌѧﺾ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺪاﺧﻠﻴﻦ إﻟﻰ اﻟﺴﻮق ﺳﺒًﻼ اﺣﺘﻜﺎرﻳﺔ ﻟﻠﻮﺻﻮل إﻟﻰ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺘﻰ 
 (2).ﺗﻤﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح ﻏﻴﺮ ﻋﺎدﻟﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ أوﺿﺎﻋﻬﻢ اﻟﻤﻤﻴﺰة
 
      وﻳﺆﺛѧѧѧѧﺮ اﻹﻓﺼѧѧѧѧﺎح ﻋѧѧѧѧﻦ اﻟﻤﻌﻠѧѧѧѧﻮﻣﺎت اﻟﺨﺎﺻѧѧѧѧﺔ ﺑﺎﻟﺸѧѧѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺼѧѧѧѧﺪرة ﻟѧѧѧѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧѧﻰ 
 (3)_:ﺟﺎﻧﺒﻴﻦ
 أن هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﻌﻠѧѧﻮﻣﺎت ﺗﻌﺘﺒѧѧﺮ اﻟﻤﺼѧѧﺪر اﻷﺳﺎﺳѧѧﻰ ﻓѧﻰ وﺿѧѧﻊ وﺗѧѧﺮآﻴﺐ هѧѧﻴﻜﻞ اﻷﺳѧѧﻌﺎر اﻟﻨﺴѧѧﺒﻰ :أوﻟﻬﻤѧﺎ 
ﻟѧѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وﻣѧѧﻦ ﺛѧѧﻢ ﺗﻠﻌѧѧﺐ دورًا هﺎﻣѧѧًﺎ ﻓѧѧﻰ ﺗﺨﺼѧѧﻴﺺ اﻟﻤѧѧﻮارد اﻟﻤﺤѧѧﺪودة ﺑѧѧﻴﻦ ﻣﺸѧѧﺮوﻋﺎت 
 .ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، وﻓﻰ ﺗﺨﺼﻴﺺ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮىا
                                                
 ﺗﻌﺘﺒѧﺮ آﻔѧﺎءة ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﺴѧﺄﻟﺔ ﻧﺴﺒﻴﺔ وﻟﻴﺴﺖ ﻣﻄﻠﻘﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺪرج آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻨﻮع اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت )*(
ﺔ إﺗﺎﺣѧﺘﻬﺎ ﻟﻸﻃѧﺮاف اﻟﻤﺸѧﺘﺮآﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق، وهѧﻨﺎك ﻋѧﺪة ﺣﺎﻻت ﻟﺪرﺟﺔ آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق ، ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﻤﺴѧﺘﺨﺪﻣﺔ ، ودرﺟѧ 
اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت واﻹﻓﺼѧﺎح ﻋѧﻨﻬﺎ ، وهѧﻰ ﺣﺎﻟѧﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻀѧﻌﻴﻔﺔ ، ﺣﺎﻟѧﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺘﻮﺳѧﻄﺔ اﻟﻘѧﻮة ، وﺣﺎﻟﺔ اﻟﺴﻮق اﻟﻘﻮﻳﺔ ، 
 ﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻѧﻴﻞ ، .وآѧﻞ ﻧѧﻮع ﻣѧﻦ هѧﺬﻩ اﻷﻧѧﻮاع ﻳﻘѧﻮم ﻋﻠѧﻰ ﻣﺴѧﺘﻮى ﻣﻌѧﻴﻦ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
 -: راﺟﻊ 
 .466 -305ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل ، -
  :راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ، ( 1)
  . 294-984، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻣﻨﻴﺮ هﻨﺪى ، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ، 
اق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻄﺒѧѧﻴﻖ ﺑѧѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ، ﻧѧﻮال ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻳﺎﻗѧﻮت ، دراﺳѧѧﺔ اﻟѧѧﺪور اﻟﺤﺎﻟѧﻰ ﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ اﻷور 
 ، ص ص 3991ﻣﻠﺤѧѧﻖ اﻟﻌѧѧﺪد اﻟﺜﺎﻧѧѧﻰ ، آﻠѧѧﻴﺔ اﻟѧѧﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ ﻋѧѧﻴﻦ ﺷѧѧﻤﺲ، اﻟﻤﺠﻠѧѧﺔ اﻟﻌﻠﻤѧѧﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎد واﻟѧѧﺘﺠﺎرة ، 
 .3561-2561
 .03ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ، … اﻟﻤﺸﺎآﻞ واﻟﺴﻤﺎت : ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ( 2)
 .13 ، ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ( 3)
أن هﺬﻩ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﺗﺴﺎﻋﺪ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻰ اﺧﺘﻴﺎر أﻓﻀﻞ ﻣﺤﻔﻈﺔ أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﻘﺎﺑﻞ  : ﺛﺎﻧﻴﻬﻤﺎ
اﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗﻬﻢ ، وهﻮ ﻣﺎ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎح ﻋﻦ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺠﻮهﺮﻳﺔ اﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻨﺸﺎط اﻟﺸﺮآﺔ دون 
 . أى ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ دون اﻵﺧﺮ ﻣﺤﺎوﻟﺔ إﺧﻔﺎء 
  
وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻟﺠﻬﻮد اﻟﺘﻰ ﺗﺒﺬﻟﻬﺎ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ، إﻻ أن اﻟﺴﻮق ﻣﺎزاﻟﺖ ﺗﻌﺎﻧﻰ ﻣﻦ ﻗﺼﻮر ﻓﻰ 
 (1)_:ﻧﻈﺎم اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﻬﺎ ، وﻋﻢ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ، وﻳﺮﺟﻊ ذﻟﻚ ﻟﻌﺪة أﺳﺒﺎب ﻣﻨﻬﺎ
اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، ﻳﻨﺸﺮ ﺑﺸﻜﻞ أن ﻣﻌﻈﻢ ﻣﺎ ﻳﻨﺸﺮ ﻣﻦ ﺑﻴﺎﻧﺎت وﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻦ اﻟﺸﺮآﺎت -(أ)
ﻣﺠﻤﻞ ، وﻳﻔﺘﻘﺪ ﻓﻰ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻷﺣﻴﺎن إﻟﻰ اﻟﻮﺿﻮح واﻟﺘﺒﺴﻴﻂ ، ﻣﻤﺎ ﻳﺠﻌﻠﻬﺎ ﻏﻴﺮ ﻣﻔﻴﺪة ﻷﻏﻠﺐ 
اﻟﻤﻬﺘﻤﻴﻦ ، وﺧﺼﻮﺻﺎ ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺗﻮﺟﺪ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﻟﻠﻮﺻﻮل إﻟﻰ ﻗﺮار 
 . ﺑﺸﺄن ﺷﺮاء أو ﺑﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪرهﺎ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت 
ﻋѧﺪم ﺗﻮاﻓѧﺮ ﻣﺆﺳﺴѧﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼѧﺔ ﺗﺴѧﺎﻋﺪ ﺻѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ اﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮارات ( ب)
اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑﻌﻤﻠѧﻴﺔ ﺑѧﻴﻊ وﺷѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﻓﻘѧﺎ ﻷﺳѧﺲ ﻣﻮﺿﻮﻋﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺠﻤﻊ 
 .وﻧﺸﺮ وﺗﺤﻠﻴﻞ وﺗﻘﻴﻴﻢ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺼﺪرة ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق 
 
 :  ﺿﻌﻒ اﻟﺜﻘﺔ وأﻣﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎﻟﻰ :ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
ﺗﻌѧﺮض اﻟﻤﺪﺧѧﺮ واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻟﻌѧﺪة ﺻѧﺪﻣﺎت أﻓﻘﺪﺗѧﻪ اﻟѧﺜﻘﺔ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ، ﺗﻤѧﺜﻠﺖ  
اﻟﺼѧѧﺪﻣﺔ اﻷوﻟѧѧﻰ ﻟﻠﺮأﺳѧѧﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮﻃﻨѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ اﻟﻘﻮاﻧѧѧﻴﻦ اﻟﺨﺎﺻѧѧﺔ ﺑﺘﺄﻣѧѧﻴﻢ آﺜﻴѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ 
ﺎ أﺻﺎب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ، وﺗﺤѧﻮﻳﻠﻬﺎ إﻟѧﻰ اﻟﻘﻄѧﺎع اﻟﻌﺎم ، ﻓﻰ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎت ، ﻣﻤ 
ﺑﺎﻟﺤѧѧѧﺬر وأدى إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻬѧѧѧﺮﻳﺐ ﺟѧѧѧﺰء ﻣѧѧѧﻨﻬﺎ ﻟﻠﺨѧѧѧﺎرج ﻟﻴﺨﺴѧѧѧﺮهﺎ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻟﻤﺼѧѧѧﺮى، وﺗﺴѧѧѧﺘﻔﻴﺪ ﻣѧѧѧﻨﻪ 
 .اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
  
أﻣѧﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﺼѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ﻓﻘѧﺪ آﺎﻧѧﻮا ﻓﺮﻳﺴﺔ ﻷﺳﻮأ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻧﺼﺐ ﻓﻰ اﻟﺘﺎرﻳﺦ اﻻﻗﺘﺼﺎدى 
ﺴﺖ ﻋﺒﺎءة اﻹﺳﻼم ، واﻹﺳﻼم ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺮاء اﻟﺘﻰ ﻟﺒ )*( اﻟﻤﺼѧﺮى ، ﺗﻤѧﺜﻠﺖ ﻓѧﻰ ﺷﺮآﺎت ﺗﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﻮال 
 (2.)، ﺣﻴﺚ اﺳﺘﻮﻟﺖ ﻋﻠﻰ أﻣﻮال ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ وﻟﻢ ﺗﻀﻊ ﻟﻬﻢ اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺤﻤﺎﻳﺔ أﻣﻮاﻟﻬﻢ
 
وآﺎن ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ هﺬﻩ اﻟﺼﺪﻣﺎت أن ﺿﻌﻔﺖ ﺛﻘﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻤﺼﺮﻳﻴﻦ ﻓﻰ  
اﻋﺎت اﻻدﺧﺎرﻳﺔ ﻓﻰ اﻟﺠﻬﺎز اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺨﺎص ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، وﻟﻢ ﻳﻜﻦ هﻨﺎك ﻣﻠﺠﺄ ﻟﻸﻓﺮاد إﻻ اﻹﻳﺪ 
(  اﻟﺬى ﻳﻤﺜﻞ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ )اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ، وﺧﺎﺻﺔ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻟﻤﻀﻤﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻌﺪم اﻟﺜﻘﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻤﻜﻦ أن ﺗﻮﻓﺮﻩ أﺳﻮاق .، واﻟﺬى ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻓﻴﻪ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﺑﺼﻮرة أو ﺑﺄﺧﺮى 
 ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻦ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺮﻳﺾ ﻣﻦ اﻟﻤﺎل ﻣﻦ أوﻋﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ، ﻧﺠﺪ أن هﻨﺎك ﻣﺎ ﻳﺸﺒﻪ اﻷﻣﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 (. اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮون اﻻﺣﺘﻤﺎﻟﻴﻮن ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ )اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ 
                                                
  .781 ، ص ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ (1)
 ﺑﻐѧﺾ اﻟﻨﻈѧﺮ ﻋѧﻦ اﻟѧﺘﺠﺎوزات اﻟﺘѧﻰ ﺣѧﺪﺛﺖ ﻣѧﻦ ﺳѧﻮء اﻟﺘﺼﺮف اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرى واﻟﺘﻼﻋﺐ اﻟﺬى ﺗﻜﺸﻒ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ ﻧﺘﻴﺠﺔ )*(
ﻟﻌѧﺪم وﺟѧﻮد ﺿѧﻮاﺑﻂ ﺗﺤﻜѧﻢ ﻋﻤѧﻞ هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ، وﺗѧﻨﻈﻢ أﻧﺸѧﻄﺘﻬﺎ ، ﺑﻤѧﺎ ﻳﺼѧﻮن ﺣﻘѧﻮق اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ، ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻦ دراﺳﺔ 
أن هﻨﺎك ﻣﺪﺧﺮات ﺗﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻗﻨﻮات اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ذات ﻋﺎﺋﺪ ﻣﺠﺰ وﻓﺮﺗﻬﺎ  : أوﻟﻬﻤﺎﺮﻳﻦ ، اﻟﺘﺠѧﺮﺑﺔ ، ﻳﻤﻜѧﻦ اﺳﺘﺨﻼص أﻣ 
أن هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻗﺎﻣѧﺖ ﻓѧﻰ ﺑﻴѧﺌﺔ اﺟﺘﻤﺎﻋѧﻴﺔ وﺛﻘﺎﻓѧﻴﺔ ﻣﻮاﺗѧﻴﺔ إذ اﺳѧﺘﻄﺎع اﻟﻘﺎﺋﻤѧﻮن ﻋﻠﻴﻬﺎ أن  : ﺛﺎﻧѧﻴﻬﻤﺎ هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ، 
 . ، وﻻ ﻳﺘﻌﺎرض ﻣﻌﻬﺎﻳﻼﻣﺴﻮا ﻋﻘﻴﺪة اﻷﻣﺔ وﻳﻘﺪﻣﻮا ﻧﻤﻮذﺟًﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻨﺴﺠﻢ ﻣﻊ أﺣﻜﺎم اﻟﺸﺮﻳﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ
 . 83-73، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﻋﺎﻃﻒ اﻟﻨﻘﻠﻰ ، اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ( 2)
  
وﻟﻸﺳѧﻒ ﻓѧﺈن هѧﺬﻩ اﻷﻣѧﻴﺔ أو ﻋѧﺪم اﻟﻮﻋѧﻰ ﺑﻤﺎهѧﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء ﻓﻰ ﺻﻮرة أﺳﻬﻢ أو 
 (1.)ﺳﻨﺪات ﻳﻨﺘﺸﺮ ﺣﺘﻰ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻦ واﻟﺠﺎﻣﻌﻴﻴﻦ ، إﻻ ﻗﻠﺔ ﻣﻨﻬﻢ
 
 اﻟﻤﺠѧﺘﻤﻊ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻳﻌﺎﻧѧﻰ ﻣѧﻦ اﻧﺨﻔﺎض ﻓﻰ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺪﺧﻮل ﻋѧﻼوة ﻋﻠѧﻰ ﻣѧﺎ ﺳѧﺒﻖ ، ﻣѧﺎزال 
 .ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ، واﻧﺨﻔﺎض ﻣﺎ ﻳﺨﺼﺺ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻼدﺧﺎر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى
 
ﺗـﺒﺎﻳﻦ أﺳـﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ واﻟﻄـﺮح ﻓـﻰ ﺳـﻮق اﻹﺻـﺪار ، وﺑـﻂء إﺟـﺮاءات : راﺑﻌـًﺎ 
 _ :اﻟﺘﺪاول ، وﻧﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول 
 
 (2.)ﻮق اﻹﺻﺪارﺗﺒﺎﻳﻦ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ واﻟﻄﺮح ﰱ ﺳ-أ
ﺗﻌﺮض ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻓﻰ ﻣﺠﺎل ﺗﺴﻮﻳﻖ اﻷﺳﻬﻢ ، واﻷﺳﺎﻟﻴﺐ 
 _ :اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ، وﺗﺒﺎﻳﻨﺖ ﻃﺮق اﻟﻄﺮح ، ﻣﺎﺑﻴﻦ أرﺑﻊ ﻃﺮق ، هﻰ 
 .اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺴﻌﺮ ﺛﺎﺑﺖ(1)
 . اﻟﺒﻴﻊ ﻷﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ( 2)
 . اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺄﺳﻠﻮب اﻟﻤﺰاﻳﺪات ( 3)
 .اﻟﺒﻴﻊ ﺑﻨﻈﺎم ﺳﻌﺮ اﻻﺳﺘﻜﺸﺎف( 4)
  
 ﺗﺘﻨﺎﻓѧﻰ ﻣѧﻊ ﺗﻮﺳѧﻴﻊ ﻗﺎﻋѧѧﺪة – ﻓѧﻴﻤﺎ ﻋѧﺪا اﻷﺳѧѧﻠﻮب اﻷول –ﻜѧﻦ اﻟﻘѧﻮل ﺑѧﺄن ﺗﻠѧѧﻚ اﻷﺳѧﺎﻟﻴﺐ وﻳﻤ
اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ ، إذ ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﻳﻘѧﻮم ﻣﺴѧﺘﺜﻤﺮ واﺣѧﺪ ﺑﺸѧﺮاء اﻟﺤﺼѧﺔ آﺎﻣﻠѧﺔ ﺑѧﺘﻘﺪﻳﻢ ﺳﻌﺮ ﻣﺮﺗﻔﻊ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ 
 .أﻧﻪ ﻣﻦ اﻟﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺗﺤﺪﻳﺪ اﻟﺴﻌﺮ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ
 
ﺻﺪار هﻰ اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﻮﺣﺪ ، واﻟﺴﻌﺮ اﻟﻤﻮﺣﺪ هﻮ ﻓﺎﻟﻘﺎﻋѧﺪة اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﺒѧﻴﻊ اﻷﺳﻬﻢ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹ  
اﻟﺴѧﻌﺮ اﻟﻌѧﺎدل واﻟѧﺬى ﻳﺤѧﺪد ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻗﺎﻣѧﺖ ﺑﺎﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺘﻢ اﻟﺒﻴﻊ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ 
اﻟﻄѧﺮح ﺑﺄآﺜѧﺮ ﻣѧﻦ ﺳﻌﺮ ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﻨﻰ ذﻟﻚ ﻗﻴﺎم آﻞ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺮﻏﺐ ﻓﻰ اﻟﺸﺮاء ﺑﺪراﺳﺔ وﺗﻘﻴﻴﻢ اﻟﺸﺮآﺔ 
ﺴﻌﺮ اﻟﻌﺎدل ﺑﻨﻔﺴﻪ ، وهﻮ أﻣﺮ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺧﺒﺮة ووﻗﺘﺎ اﻟﻤﻄѧﺮوح أﺳѧﻬﻤﻬﺎ ﻓѧﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻟﻜﻰ ﻳﺤﺪد اﻟ 
 . وﻣﺠﻬﻮدا ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻘﻴﺎم ﺑﻪ ﺣﺘﻰ اﻟﻜﺒﺎر ﻣﻨﻬﻢ 
  
ﺑﻴѧﻨﻤﺎ ﻳﺨѧﺘﻠﻒ اﻷﻣѧﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺗﻜﻮن أﻗﺪر 
ﺼѧѧﻮل ﻋﻠѧѧﻰ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺤﺪﻳѧѧﺪ اﻟﺴѧѧﻌﺮ اﻟﻤﻨﺎﺳѧѧﺐ ﻟﻤѧѧﺎ ﻳﺘﻮاﻓѧѧﺮ ﻟѧѧﺪﻳﻬﺎ ﻣѧѧﻦ إﻣﻜﺎﻧѧѧﻴﺎت وﻗѧѧﺪرات أآﺒѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ اﻟﺤ 
اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت واﻟﻘѧﻴﺎم ﺑﺎﻟﺪراﺳѧﺎت اﻟﻼزﻣѧﺔ وﻗﺪ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ أﺳﻠﻮب اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺄﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ وأﺳﻠﻮب اﻟﻤﺰاﻳﺪات 
 _ :، ﻋﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق ، ﻣﻨﻬﺎ 
 .إﺻﺎﺑﺔ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺨﺴﺎﺋﺮ رأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ-
 ﺑﻬﺬﻩ اﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ، اﺳѧﺘﺒﻌﺎد ﺷѧﺮﻳﺤﺔ آﺒﻴѧﺮة ﻣѧﻦ ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻﻓﺘﻘﺎرهﻢ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ ﺗﻤﻠﻚ اﻷﺳﻬﻢ -
 . وهﻮ ﻣﺎ ﻳﺆدى إﻟﻰ اﺣﺘﻜﺎر ﻓﺌﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ
 .ﻋﺪم ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﻌﺪاﻟﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻧﻈﺮًا ﻟﺘﻌﺪد اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻢ اﻟﺸﺮاء ﺑﻬﺎ -
 
                                                
 .83 ، ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ( 1)
ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، اﻟﻤﺸﺎآﻞ واﻟﺴﻤﺎت، : ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، أوراق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ( 2)
 .53-23ص ص 
أﻣѧﺎ أﺳѧﻠﻮب ﺳѧﻌﺮ اﻻﺳﺘﻜﺸѧﺎف ، ﻓﻴﺘﺴѧﺒﺐ ﻓѧﻰ ﺣﻴﺮة اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ وﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ ﺗﺤﺪﻳﺪ 
 ، ﻋѧﻨﺪ ﺗﻄﺒѧﻴﻖ ذﻟѧﻚ اﻷﺳѧﻠﻮب ﺑﻤﺎ ﻳﺸﺒﻪ اﻟﻔﺘﻮر ﻓﻰ اﻷﺳѧﻌﺎر اﻟﻤﻨﺎﺳѧﺒﺔ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳѧﺆدى إﻟѧﻰ إﺻѧﺎﺑﺔ اﻟﺴѧﻮق 
 .اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ، واﻟﻀﻌﻒ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﻺﻗﺒﺎل اﻟﺠﻤﺎهﻴﺮى ، وهﻮ ﻣﺎ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ اﻹﺿﺮار ﺑﺎﻟﺴﻮق
 
 (1.)إﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول وﻧﻘﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ( ب)
ﻣﻦ أهﻢ ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻷﺳﻬﻢ ﻗﺎﺑﻠﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﺴﻴﻴﻞ اﻟﻔﻮرى ، آﻤﺎ أن ﻣﻦ أهﻢ وﻇﺎﺋﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  
ﻘﺎل اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ، ﻏﻴﺮ أن ﻋﺪم إﺗﻤﺎم ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺷﺮاء وﺑﻴﻊ اﻷﺳﻬﻢ ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ هﻰ ﺳﺮﻋﺔ ﺑﻴﻊ اﻷﺳﻬﻢ واﻧﺘ 
 ﻓﻰ إﺗﻤﺎم اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر – ﺧﺎﺻﺔ ﺻﻐﺎرهﻢ –اﻟﻮاﺟﺒﺔ ، ﻗﺪ ﻻ ﻳﺘﻔﻖ ﻣﻊ رﻏﺒﺔ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
اﻟﺘﻰ ﻳﺮﻏﺒﻮﻧﻬﺎ ﻗﺒﻞ ﺗﻐﻴﺮ اﻷﺳﻌﺎر ، ﻣﻤﺎ ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﻣﻴﺰة اﻻﻧﺘﻘﺎل إﻟﻰ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺪﻳﻞ ﻓﻰ ورﻗﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ 
 . أﺧﺮى
  
ﺷѧﺎرة أن ﻧﻈѧﺎم ﻧﻘѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ اﻟѧﺬى آѧﺎن ﻣﻄﺒﻘًﺎ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، آﺎﻧﺖ ﺗﺘﻢ وﺟﺪﻳѧﺮ ﺑﺎﻹ 
( 31 ) ﺑﻌѧﺾ إﺟѧﺮاءاﺗﻪ ﻳѧﺪوﻳﺎ ، ﺑﺤѧﻴﺚ ﻳѧﺘﻢ إﺻѧﺪار ﺷѧﻬﺎدات ﻧﻘѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ اﻟﺠﺪﻳѧﺪة ﻓﻰ ﻓﺘﺮة ﺗﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ 
ﻳѧﻮﻣًﺎ ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ﺑﻌѧﺾ اﻹﺟѧﺮاءات اﻷﺧѧﺮى ، اﻟﺘѧﻰ آﺎﻧѧﺖ ﺗѧﺆدى إﻟѧﻰ أن ﺗﺴѧﺘﻐﺮق إﺟﺮاءات ﻧﻘﻞ 
 . ﺎ ﻃﻮﻳًﻼ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ أﺳﺒﻮﻋﻴﻦ وﻗﺪ ﻳﺼﻞ إﻟﻰ ﻣﺎ ﻳﻘﺮب ﻣﻦ ﺷﻬﺮﻳﻦ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻷﺳﻬﻢ وﻗﺘ
 
 ، 5991وﻗѧﺪ دﻓѧﻊ ذﻟѧﻚ إدارة اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ إﻟﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎم ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﺘﺪاول ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ أآﺘﻮﺑﺮ ﻋﺎم  
ﺑﻐѧﺮض اﻻﻟﺘѧﺰام ﺑﺎﻟﻤѧﺪة اﻟﻤﺤѧﺪدة ﻟѧﻨﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ وهﻰ ﺛﻼﺛﺔ أﻳﺎم ﺑﻌﺪ ﻳﻮم اﻟﺘﺪاول ،آﻤﺎ ﺗﻢ أﺗﺸﺎء وإدﺧﺎل 
وراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﻀѧѧﻤﺎن ﺳѧѧﺮﻋﺔ ﺗѧѧﺪاول هѧѧﺬﻩ اﻷوراق، ﻣѧѧﻊ ﺿѧѧﻤﺎن ﺗﻨﻈѧѧﻴﻢ ﻧﻈѧѧﺎم اﻟﺤﻔѧѧﻆ اﻟﻤﺮآѧѧﺰى ﻟѧѧﻸ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 39)ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﻘﺎﺻѧﺔ واﻟﺘﺴѧﻮﻳﺔ ﻓѧﻰ ﻣﻌѧﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وهѧﺬا ﻣѧﺎ آﻔﻠѧﻪ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ 
 ( 2. )0002 اﻟﺨﺎص ﺑﺎﻹﻳﺪاع واﻟﻘﻴﺪ اﻟﻤﺮآﺰى واﻟﺼﺎدر ﻓﻰ ﻣﺎﻳﻮ ﻋﺎم 0002
 
 :اﻻﻓﺘﻘﺎد إﻟﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
ﺗﻌﺎﻧѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻣѧﻦ ﻋѧﺪم ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق ، وﻳﻘﺼﺪ  
ﺑﻬѧﺎ ﺗﻠѧﻚ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ إﻳﺠѧﺎد ﺗѧﻮازن ﻣﺴѧﺘﻤﺮ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق 
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻠﺴﻮق ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ أدوات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 (3.)ﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات ، وذﻟﻚ اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ ﻣﻌﺮﻓﺘﻬﺎ ﺑﺄﺣﻮال اﻟﺴﻮق ورﻏﺒﺎت اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻣﻦ أ
  
 (4)_:وﻳﻨﻘﺴﻢ ﺻﺎﻧﻌﻮ اﻟﺴﻮق ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﻬﺪف ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ أﻧﻮاع رﺋﻴﺴﻴﺔ ، هﻰ
 ، وﻳﻬﺪف ﻣﻦ اﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ إﻟﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ هﺪف ﻗﻮﻣﻰ ﺻѧﺎﻧﻊ اﻟﺴѧﻮق اﻟѧﺬى ﻻ  ﻳﻬѧﺪف إﻟﻰ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺮﺑﺢ  -أ
ن اﻟﺴﻮق وﻣﺴﺘﻮى اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ ﻓﻰ ﺣﺪود ﻻ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺤﺪوث ﻃﻔﺮات ﻓﻰ ﻳﺘﻤѧﺜﻞ ﻓѧﻰ ﺣﻔѧﻆ ﺗﻮاز 
 . أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ارﺗﻔﺎﻋًﺎ أو اﻧﺨﻔﺎﺿًﺎ ، ﺑﺼﺮف اﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻋﻮاﺋﺪ أو أرﺑﺎح
 ، واﻟѧﺬى ﻳﻬѧﺪف إﻟѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ أرﺑѧﺎح ﺗﺘﻨﺎﺳѧﺐ وﻣﺴѧﺘﻮى اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮة اﻟﺘﻰ ﺻѧﺎﻧﻊ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺘﺨﺼѧﺺ -ب
 ﺑѧѧﻴﻊ وﺷѧѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وﻋﻠѧѧﻰ وﺟѧѧﻪ ﻳѧѧﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﻧﺘѧѧﻴﺠﺔ دﺧѧѧﻮﻟﻪ آﺼѧѧﺎﻧﻊ ﺳѧѧﻮق ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل 
 ( .اﻟﺒﻮرﺻﺎت)اﻟﺨﺼﻮص ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ 
                                                
 . 14-04  ، ص صاﻟﻤﺼﺪر اﻟﺴﺎﺑﻖ( 1)
ﻣﺤﺎﺿﺮة أﻟﻘﻴﺖ ﺑﺎﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ إﺑѧﺮاهﻴﻢ ، اﻟѧﺘﻌﺪﻳﻼت اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﻤﻘﺘѧﺮﺣﺔ ﻟﻘﺎﻧѧﻮن ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ، ( 2)
 . 0002/11/21اﻟﻘﺎهﺮة ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻹﺣﺼﺎء واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ، 
اﻟﻌﺪدان ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻻﺑﻨﻚ اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ، ﺗﻄﻮﻳﺮ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻣﻊ إﺷﺎرة ﻟﻤﺼﺮ ، ( 3)
 .55 ، ص 1991، ( 32)اﻷول واﻟﺜﺎﻧﻰ ، اﻟﻤﺠﻠﺪ 
 .73-63ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، اﻟﻤﺸﺎآﻞ واﻟﺴﻤﺎت ، ( 4)
، وﻳﻬѧѧﺪف إﻟѧѧﻰ ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ أرﺑѧѧﺎح ﻣѧѧﻦ اﺳѧѧﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ ، ﻏﻴѧѧﺮ أن ذﻟѧѧﻚ ﻳﻜѧѧﻮن ﻓѧѧﻰ  ﺻѧѧﺎﻧﻊ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺘﺎﺟѧѧﺮ -ج
 . اﻷﺳﻮاق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ 
  
 _ :وﻳﻘﻮم ﺻﺎﻧﻊ اﻟﺴﻮق ﺑﻌﻤﻞ ﺗﻮازن ﻟﻠﺴﻮق ﻣﻦ ﺧﻼل 
ﻳﻦ ﺑﻌﺮض أﺳﻬﻤﻬﻢ ﺑﺼﻮرة ﻣﺘﺰاﻳﺪة ﻳﺪﺧﻞ ﺻﺎﻧﻊ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻴﺎم اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ -1
آﻤﺸﺘﺮى ﻟﻸﺳﻬﻢ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ، وﺑﻜﻤﻴﺎت آﺒﻴﺮة ﻻﻣﺘﺼﺎص ( اﻟﻤﺘﺨﺼﺺ واﻟﺘﺎﺟﺮ)
 . اﻟﺰﻳﺎدة ﻓﻰ اﻟﻤﻌﺮوض ، وهﻮ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺑﺎﻟﺸﺮاء ﺑﺄﺳﻌﺎر ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ 
 
 ﻓﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻴﺎم اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﻄﻠﺐ آﻤﻴﺎت آﺒﻴﺮة ﻣﻦ أﺳﻬﻢ ﻣﻌﻴﻨﺔ ، ﻳﻘﻮم ﺻﺎﻧﻊ اﻟﺴﻮق -2 -2
ﻌﺮض آﻤﻴﺎت آﺒﻴﺮة ﻣﻤﺎ ﻟﺪﻳﻪ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻟﺰﻳﺎدة ﻓﻰ اﻟﻄﻠﺐ واﻟﻨﻘﺺ ﻓﻰ ﺑ
اﻟﻘﺮوض ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى أﺳﻌﺎر هﺬﻩ اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻊ ﺗﺤﻘﻴﻖ هﻮاﻣﺶ رﺑﺢ 
 . ﻣﻌﻘﻮﻟﺔ
 
 ﺣﺪوث ﺗﻘﻠﺒﺎت وهﺰات ﻋﻨﻴﻔﺔ ﻓﻰ 4991وﻳﻼﺣѧﻆ أن اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻗﺪ ﺷﻬﺪت ﻣﻨﺬ ﻋﺎم 
رﺗﻔѧﺎع ﻣѧﺒﺎﻟﻎ ﻓѧﻴﻪ ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻌﺎر ، إﻟѧﻰ ﺗﺪهﻮر ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ، ﻣﻤﺎ اﻷﺳѧﻌﺎر ﺑﺼѧﻮرة ﻏﻴѧﺮ ﻃﺒﻴﻌѧﻴﺔ ، ﻣѧﻦ ا 
أﺛѧﺎر ردود ﻓﻌѧﻞ ﺷѧﺪﻳﺪة ﻟѧﺪى ﻋﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻷوﺳѧﺎط ، وﺧﺼﻮﺻѧًﺎ ﺑﻌѧﺪ اﻧﻬѧﻴﺎر ﺑﻮرﺻѧﺎت ﺷѧﺮق ﺁﺳѧﻴﺎ ﻓﻰ 
  . 7991اﻟﻨﺼﻒ اﻷﺧﻴﺮ ﻣﻦ ﻋﺎم 
  
وﻳﻌѧﺪ ﻣѧﺎ ﺷѧﻬﺪﺗﻪ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻣѧﻦ ﺗﻘﻠѧﺒﺎت ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻌﺎر ، ﺗﺄآѧﻴﺪًا واﺿѧﺤًﺎ ﻋﻠѧﻰ ﺿѧﺮورة 
ﻧﻊ اﻟﺴѧﻮق ، اﻟѧﺬى ﻳѧﺘﺪﺧﻞ ﻓѧﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ ﻟﻤﻨﻊ ﺣﺪوث اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻌﺸﻮاﺋﻰ أو وأهﻤѧﻴﺔ وﻇѧﻴﻔﺔ ﺻѧﺎ 
 .اﻻﻧﺨﻔﺎض اﻟﺤﺎد ﻓﻰ اﻷﺳﻌﺎر ﺑﺪون ﻣﺒﺮر اﻗﺘﺼﺎدى
 
 :ﺿﺂﻟﺔ وﺟﻤﻮد اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺒﻌﺾ اﻟﺒﻨﻮك : ﺳﺎدﺳًﺎ 
ﺗﻌѧﺪ اﻟﺒѧﻨﻮك ﻣѧﻦ أهѧﻢ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﺗﻠﻌѧﺐ دورًا رﺋﻴﺴѧﻴًﺎ ﻓѧﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق  
ﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ ﻳﻤﻜﻦ أن ﺗﻮﻇﻔﻪ ﻣﻦ أﻣﻮال ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ اﻷوراق ا 
، إﻟѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ ﺗﻨﺸѧﻴﻄﻬﺎ ﻟﻌﻤﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺪاول ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻣѧﺎ ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﺗﻄѧﺮح هѧﺬﻩ اﻟﺒѧﻨﻮك ﻣﻤѧﺎ ﺑﺤѧﻮزﺗﻬﺎ ﻣﻦ 
 ( .1)أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ
  
ﻟѧﻴﺔ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻻ ﺗѧﺪﺧﻞ وﻳﻼﺣѧﻆ أن ﺑﻌѧﺾ اﻟﺒѧﻨﻮك ﺗﻔﻀѧﻞ اﻻﺣѧﺘﻔﺎظ ﺑﻤﻜѧﻮﻧﺎت ﻣﺤﺎﻓﻈﻬѧﺎ اﻟﻤﺎ 
ﻣﻜѧﻮﻧﺎت هѧﺬﻩ اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ ﻓﻰ اﻟﻤﻌﺮوض ﻟﻠﺘﺪاول اﻟﺠﺎرى ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﻗﺪ ﻳﻜﻮن ذﻟﻚ إﻣﺎ 
ﻟﻌѧﺪم وﺟѧﻮد اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻤﻨﺎﺳѧﺐ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻌﺮوض اﻟﺬى ﻳﻨﺘﺞ ﻟﻬﺎ ﺑﺪاﺋﻞ آﻤﻜﻮﻧﺎت هﺬﻩ اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، 
ﻮزﻳﻌﺎت اﻟѧѧﻨﻘﺪﻳﺔ واﻷرﺑѧѧﺎح وﻣѧѧﻦ ﻧﺎﺣѧѧﻴﺔ أﺧѧѧﺮى ، أن هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻆ ﺗﺤﻘѧѧﻖ ﻟﻬѧѧﺎ أرﺑﺎﺣѧѧًﺎ ﻣﺘﻤѧѧﺜﻠﺔ ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﺘ 
                                                
 : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل دور اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ( 1)
 ، 6991، اﻟﻘﺎهﺮة ( 93)، اﻟﺴﻨﺔ ( 1)اﻟﻌﺪد اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﻤﺎل ، ﺑѧﻨﻚ ﻣﺼѧﺮ ، دور اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻟ -
 .55 - 25ص ص 
 ، 3991، اﻟﻘﺎهﺮة ( 63)اﻟﺴﻨﺔ ،( 1)اﻟﻌﺪد اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ، دور اﻟﺒѧﻨﻮك ﻓѧﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ،  ______-
 .52-12ص ص 
ﺔ وﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ  ﻋѧﺒﺪ اﻟﻤﻄﻠѧﺐ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ ، دور اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻓﻰ دﻋﻢ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼ -
  .52 – 91ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻣﺼﺮ ، 
 821، ص ص( 8991اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﻜﺘﺎب ، : اﻟﻘﺎهﺮة   )اﻹﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼﺎدى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ، ﻣﻨѧﻰ  ﻗﺎﺳѧﻢ ، -
 . 931 –
اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ ، وهѧﻮ اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻗѧﺪ ﺗﻔﻀѧﻞ ﻣﻌѧﻪ اﻟﺒѧﻨﻮك هѧﺬﻩ اﻷرﺑѧﺎح اﻟﻤﻀѧﻤﻮﻧﺔ ﺑѧﺪًﻻ ﻣﻦ اﻟﺪﺧﻮل ﻓﻰ 
ﺗѧѧﻨﻄﻮى ﺑﺎﻟﻄѧѧﺒﻊ ﻋﻠѧﻰ ﻣﺨﺎﻃѧѧﺮ رﺑﻤѧѧﺎ ﺗѧﺘﺤﻘﻖ ﻣﻌﻬѧѧﺎ ﺑﻌѧѧﺾ اﻟﺨﺴѧѧﺎﺋﺮ ، ( ﺗѧﺪاول)ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻟﺸѧѧﺮاء أو ﺑѧѧﻴﻊ 
ﺤѧѧﺎﻓﻆ ﻣѧѧﺮة وﺧﺼﻮﺻѧѧﺎ ﻓѧѧﻰ ﻇѧѧﻞ ﺿѧѧﻴﻖ ﺣﺠѧѧﻢ اﻟﻤﻌѧѧﺮوض اﻟѧѧﺬى ﻻ ﻳﺴѧѧﻤﺢ ﻟﻬѧѧﺎ ﺑѧѧﺘﻜﻮﻳﻦ ﻣѧѧﺜﻞ هѧѧﺬﻩ اﻟﻤ 
 (1.)أﺧﺮى
 
وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻓѧﻼ ﻣѧﺒﺎﻟﻐﺔ ﺣﻴѧﻨﻤﺎ ﻧﻘѧﻮل ﺑѧﺄن ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺗﻮاﺟﻪ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺿﻌﻒ  
وﺟﻤѧﻮد ﻣﺤѧﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟѧﺪى ﺑﻌѧﺾ اﻟﺒﻨﻮك ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى ﻳﺤﺪ ﻣﻦ ﻗﺪرة هﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﻋﻠﻰ 
 . اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺎﻟﺪور اﻟﻤﺮﺟﻮ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
واﻟﺬى ﻳﺒﻴﻦ ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ( 2-4) ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺠﺪول رﻗﻢ وﻳﻤﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ذﻟﻚ  
، وﻣﻨﻪ (  0002-2891)اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺮاآﺰ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
، ﺣﻴﺚ ( اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات)ﻳﺘﻀﺢ ﻣﺪى اﻧﺨﻔﺎض ﺣﺠﻢ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
إﻟﻴﻪ ﻣﺤﻔﻈﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻤﺮآﺰ اﻟﻤﺎﻟﻰ ﻧﺤﻮ ﺑﻠﻐﺖ أﻗﺼﻰ ﻧﺴﺒﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎر وﺻﻠﺖ 
 % 3.81
                                                
 . 04 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،، … اﻟﻤﺸﺎآﻞ واﻟﺴﻤﺎت : ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ ، ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ( 1)

ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻨﻮك اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻷﻋﻤﺎل ﻓﻰ % 6 ، ﺣﻮاﻟﻰ 0002ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وذﻟﻚ ﻋﺎم 
ﻋﺎم % 4.1 ، وﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 6891ﻓﻘﻂ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ ﻋﺎم % 3.2 ، 9991ﻋﺎم 
 . 0002
 
ﻨﺴﺐ ﺗﻌﺪ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺟﺪًا إذا ﻣﺎ ﻗﻮرﻧﺖ ﺑﻨﺴﺐ اﺳﺘﺜﻤﺎرات هﺬﻩ وﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬآﺮ أن هﺬﻩ اﻟ 
4)اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﻣﺠﺎﻻت أﺧﺮى ﻣﺜﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻹﻗﺮاض واﻟﺨﺼﻢ ، آﻤﺎ هﻮ ﻣﻮﺿﺢ ﺑﺎﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
، واﻟﺬى ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﻣﺠﺎل اﻹﻗﺮاض واﻟﺨﺼﻢ إﻟﻰ اﻟﻤﺮاآﺰ ( 3-
 وﻣﻨﻪ ﻳﺘﻀﺢ ﻣﺪى ارﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ،(  0002-2891)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﻣﺠﺎﻻت اﻹﻗﺮاض واﻟﺨﺼﻢ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺤﺠﻢ اﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻬﺎ ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، 
ﻣﻦ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻤﺮاآﺰ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ % 05ﺣﻴﺚ ﺗﺠﺎوزت ﻧﺴﺒﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻓﻰ ﻣﺠﺎل اﻹﻗﺮاض واﻟﺨﺼﻢ 
، %  7.55ﺳﺘﺜﻤﺎر ، ووﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ ﻓﻰ ﺑﻌﺾ اﻟﺴﻨﻮات ﻓﻰ آﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﺑﻨﻮك اﻻ 
ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ %  55، % 9.58 ، ﻧﺤﻮ 9991ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻳﻮﻧﻴﻮ % 3.95
  .  0002ﻳﻮﻧﻴﻮ 
  
ﻣѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﻤﺮاآѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺑﻌﺾ اﻷﻋﻮام ﻓﻰ % 08آﻤѧﺎ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﺗﺠѧﺎوزت اﻟѧـ 
ﻓﻰ % 4.19 ، ﻧﺤﻮ 9991ﻋﺎم ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻳﻮﻧﻴﻮ % 4.88اﻟﺒѧﻨﻮك اﻟﻤﺘﺨﺼﺼѧﺔ ، ﻓﻘѧﺪ وﺻѧﻞ إﻟѧﻰ ﻧﺤﻮ 
































     دور ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة
 (0002-2891)
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ﻟﻤѧﺎ آﺎﻧѧﺖ ﻣﺪﺧﺮات اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎﺋﻠﻰ ﺗﻤﺜﻞ أهﻢ ﻣﻜﻮﻧﺎت اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، ﻓﺈن ﻧﺠﺎح  
ﻜѧѧﻮﻣﺎت ﻓѧѧﻰ ﺗﻌﺒѧѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ، ﻣѧѧﺮهﻮن ﺑﻤѧѧﺪى اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار واﻟѧѧﺜﻘﺔ اﻟﻠѧѧﺬﻳﻦ ﻳﺤѧѧﺐ ﺗﻮﻓﻴѧѧﺮهﺎ ﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺤ
اﻹﺻѧﺪار وﻓﻰ ﺿﻮء ﻧﺠﺎح ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ﺗﺘﺤﺪد ﻃﺎﻗﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ 
أﻧѧѧﻪ إذا آﺎﻧѧѧﺖ ﺳѧѧﻮق اﻹﺻѧѧﺪار ﻧﺸѧѧﻄﺔ وﻣﺴѧѧﺘﻘﺮة وﺗﺘﻤѧѧﺘﻊ ﺑѧѧﺜﻘﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ، ﻓѧѧﺈن ذﻟѧѧﻚ ﻳﻌﻤѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ ﺟѧѧﺬب 
ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل ﺷѧѧѧﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ، أى اﻻآﺘѧѧѧﺘﺎب ﻓѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧﻬﻢ )ﺑﻄѧѧѧﺮﻳﻖ ﻣﺒﺎﺷѧѧѧﺮ اﻟﻤﺪﺧѧѧѧﺮات ﺳѧѧѧﻮاء 
ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﺒѧﻨﻮك وﺷѧﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣѧﻴﻦ ، اﻟﺘѧﻰ ﺗﺴѧﺘﺜﻤﺮ ﺟѧﺰًء ﻣѧﻦ )، أو ﺑﻄѧﺮﻳﻖ ﻏﻴѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧﺮ (اﻟﺸѧﺮآﺎت 
 (. أﻣﻮاﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﺷﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  
)وﻳﺨﺼѧѧﺺ هѧѧﺬا اﻟﻔﺼѧѧﻞ ﻟﺪراﺳѧѧﺔ دور ﺳѧѧﻮق اﻹﺻѧѧﺪار ﻓѧѧﻰ ﺗﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة   
 _:، وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻦ اﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻦ ( 0002-2891
 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول       
 
 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة     : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ       










 (0002 – 2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
ﺣﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ ﻣﺪى اﻟﺘﻄﻮر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﻳﺘﻢ اﺳﺘﺨﺪام ﻋﺪد ﻣﻦ  
 : اﻟﻤﺆﺷﺮات ، وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ ﺑﻌﺾ ﻣﻨﻬﺎ ، آﻤﺎ ﻳﻠﻰ 
 
 (0002 – 2891)ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  : أوًﻻ
      )     اﻟѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧﻨﻮى ﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة    : ﺛﺎﻧѧﻴﺎ ً
 (.0002-2891
     )      اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة    : ﺛﺎﻟﺜًﺎ
 ( . 0002-2891
 
                  اﻟﻔﺘﺮة ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل : أوًﻻ 
 _ ( :0002 – 2891)
 _:ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﻣﺼﺮ أرﺑﻊ ﻣﺠﻤﻮﻋﺎت ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮآﺎت ، هﻰ
 4791ﻟﺴﻨﺔ ( 34)وﺗﻀﻢ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ أﻧﺸﺌﺖ ﻓﻰ ﻇﻞ ﻗﺎﻧﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر رﻗﻢ  : اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷوﻟﻰ 
ﻮن واﻟﺨﺎص ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻰ واﻷﺟﻨﺒﻰ واﻟﻤﻨﺎﻃﻖ اﻟﺤﺮة ، واﻟﻤﻌﺪل ﺑﺎﻟﻘﺎﻧ
 ، واﻟﺬى ﺣﻞ ﻣﺤﻠﻪ ﻗﺎﻧﻮن ﺣﻮاﻓﺰ وﺿﻤﺎﻧﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 9891ﻟﺴﻨﺔ ( 032)رﻗﻢ 
 . 7991ﻟﺴﻨﺔ ( 8)رﻗﻢ 
 واﻟѧﺬى 4591ﻟﺴѧﻨﺔ ( 62)وﺗﻀѧﻢ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ أﻧﺸѧﺌﺖ ﻓѧﻰ ﻇѧﻞ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ  : اﻟﻤﺠﻤѧﻮﻋﺔ اﻟﺜﺎﻧѧﻴﺔ
 .1891ﻟﺴﻨﺔ ( 951)أﻟﻐﻰ وﺣﻞ ﻣﺤﻠﻪ ﻗﺎﻧﻮن اﻟﺸﺮآﺎت رﻗﻢ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 811) أﻧﺸѧﺌﺖ ﻓѧﻰ ﻇѧﻞ ﻗﺎﻧѧﻮن اﻟﺘﺄﻣѧﻴﻢ اﻟﺠﺰﺋѧﻰ رﻗﻢ وﺗﻀѧﻢ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ : اﻟﻤﺠﻤѧﻮﻋﺔ اﻟﺜﺎﻟѧﺜﺔ 
ﻣѧѧﻦ % 05 ﺑﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﺤﻜѧѧﻮﻣﺔ ﻓѧѧﻰ ﺑﻌѧѧﺾ اﻟﺸѧﺮآﺎت وﺑﺤﺼѧѧﺔ ﻻ ﺗﻘѧѧﻞ ﻋѧѧﻦ 1691
 .رأس اﻟﻤﺎل
وﺗﻀﻢ ﺷﺮآﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺨﺘﻠﻂ اﻟﺘﻰ ﻻ ﻳﻤﺘﻠﻚ ﻓﻴﻬﺎ اﻷﻓﺮاد ﺟﺰًء ﻣﻦ رأﺳﻤﺎﻟﻬﺎ ،  : اﻟﻤﺠﻤѧﻮﻋﺔ اﻟѧﺮاﺑﻌﺔ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 302)ﺎل اﻟﻌﺎم رﻗﻢ ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﺨﺎﺿѧﻌﺔ ﻟﻘﺎﻧѧﻮن ﻗﻄѧﺎع اﻷﻋﻤѧ 
 .1991
 
( 211)ﻧﻤѧѧﻮ ﻋѧѧﺪد اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة ﻓѧѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ ( 1-5)وﻳﻮﺿѧѧﺢ اﻟﺠѧѧﺪول رﻗѧѧﻢ 
، وارﺗﻔﺎع ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﻘﻴﺪة 0002ﺷﺮآﺔ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم ( 6701) إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 2891ﺷѧﺮآﺔ ﻓѧﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ 
، 0002 ﻋﺎم ﻣﻠѧﻴﻮن ﺳﻬﻢ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ( 3764) إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 2891ﻣﻠѧﻴﻮن ﺳѧﻬﻢ ﻓѧﻰ ﻧﻬﺎﻳѧﺔ ( 59)ﻣѧﻦ ﻧﺤѧﻮ 
 ﻣﺤﻘﻘًﺎ أآﺒﺮ ﻣﻌﺪل زﻳﺎدة 5991ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم % 6.741وارﺗﻔѧﺎع ﻣﻌѧﺪل اﻟѧﺰﻳﺎدة اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ﻟﻴﺼѧﻞ إﻟѧﻰ 
 . ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
وﻳﺸѧﻴﺮ ذﻟѧﻚ إﻟѧﻰ ﺗﺼѧﺎﻋﺪ آﻤﻴﺔ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﻄﺮوﺣﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﺑﻤﺎ ﻳﻌﻜﺲ ﻧﺸﺎﻃًﺎ 
ﺗﺰاﻳﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮظ اﺑﺘﺪاًء ، واﻟﺬى ( 0002– 2891)ﻓѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ اﻟﻤﻌﺮوض ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 . 0002 وﺣﺘﻰ ﻋﺎم 5991ﻣﻦ ﻋﺎم 
 
وﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول أﻳﻀѧًﺎ ﺗﺼﺎﻋﺪ اﻟﺘﻐﻴﺮ اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ رأس اﻟﻤﺎل اﻷﺳﻤﻰ ﻟﻠﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة 
 إﻟﻰ 2891ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم ( 415)، ﻓﻘѧﺪ ارﺗﻔѧﻊ رأس اﻟﻤѧﺎل اﻷﺳѧﻤﻰ ﻟﻠﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻣﻦ 
 ، وﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻔﺎوت هﺬا اﻟﺘﻐﻴﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة إﻻ 0002ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم ( 8.57)ﻧﺤѧﻮ 
أﻧѧﻪ ﻓѧﻰ ﻧﻔѧﺲ اﻻﺗﺠѧﺎﻩ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﻌﻜѧﺲ زﻳѧﺎدة ﻓѧﻰ رؤوس اﻷﻣѧﻮال اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮة آﺈﺻﺪارات ﺟﺪﻳﺪة ، واﻟﺘﻰ 
  . 0002ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم% 16ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮهﺎ اﻟﺴﻨﻮى ﻧﺤﻮ 
 
ﺮآﺎت، وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ أن اﻟﻤﺆﺷѧﺮات اﻟﺴѧﺎﺑﻘﺔ ﺗﻌﻜѧﺲ اﻟﻄﻔѧﺮة اﻟﻬﺎﺋﻠѧﺔ ﻣѧﻦ ﺣѧﻴﺚ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧ 
وﻋѧѧﺪد اﻷﺳѧѧﻬﻢ ، وﻗѧѧﻴﻤﺔ رؤوس اﻷﻣѧѧﻮال اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة ، إﻻ أن ﺳѧѧﻴﻄﺮة ﻋѧѧﺪد اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة اﻟﻤﻐﻠﻘѧѧﺔ 
، واﻟﺘѧﻰ ﻳﺤѧﺘﻔﻆ ﻣﻼآﻬѧﺎ ﺑﻤѧﺎ ﻓﻰ ﺣﻮزﺗﻬﻢ ﻣﻦ أوراﻗﻬﺎ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ دون ﻋﺮﺿﻬﺎ ﻟﻠﺘﺪاول ، ﻳﺆدى ( اﻟﻌﺎﺋﻠѧﻴﺔ )
ﺘﺘﺎب إﻟѧﻰ ﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎق اﻟﺴﻮق ، وﺿﻌﻒ ﺣﺮآﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ اﻟﺸﺮآﺎت ذات اﻻآ 
اﻟﻌѧﺎم اﻟﺘѧﻰ ﻣѧﻦ ﺷѧﺄﻧﻬﺎ ﺗﻮﺳѧﻴﻊ ﻧﻄѧﺎق اﻟﺴѧﻮق ، ﻧﻈѧﺮا ﻷﻧﻬѧﺎ ﺗﻘѧﻮم أﺳﺎﺳًﺎ ﻋﻠﻰ اﺟﺘﺬاب ﻣﺪﺧﺮات ﺻﻐﺎر 
اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ اﻟѧﺬﻳﻦ ﻳﺴѧﻌﻮن إﻟﻰ اﻻﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﺬى ﺗﺪرﻩ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، آﺬﻟﻚ ﻣﻦ ارﺗﻔﺎع ﻗﻴﻤﺔ 












 وراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﺎهﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔﺗﻄﻮر ﺣﺮآﺔ اﻟﻘﻴﺪ ﺑﺒﻮرﺻﺘﻰ اﻷ
 (0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 








































 2891 211 0 59 0 415 0 145 0
 3891 451 5.73 8.541 74.35 788 75.27 719 5.96
 4891 852 5.76 271 79.71 8241 99.06 8531 1.84
 5891 813 3.32 242 7.04 8612 28.15 8381 4.53
 6891 783 7.12 6.062 07.7 4452 43.71 3332 9.62
 7891 034 1.11 9.433 5.82 7362 69.24 1204 4.27
 8891 484 6.21 743 6.3 8924 2.81 7414 1.3
 9891 015 4.5 6.753 1.3 5274 09.9 1824 2.3
 0991 375 4.21 8.273 3.4 8515 2.9 1705 5.81
 1991 726 4.9 7.493 7.5 3826 8.12 5488 4.47
 2991 656 6.4 7504 9.2 8908 9.82 54801 6.22
 3991 476 7.2 424 5.4 0988 8.9 70821 1.81
 4991 007 9.3 154 4.6 1508 (4.9) 08441 1.31
 5991 647 06.6 7.6111 6.741 25011 3.73 02472 4.98
 6991 646 (4.31) 9.7831 3.42 37631 7.32 68084 4.57
 7991 056 26.0 2.4581 6.33 19281 8.33 37807 4.74
 8991 168 5.23 4533 1.18 51833 6.48 04138 4.71
 9991 3301 0.02 3934 13 78074 3.93 133211 1.53
 0002 6701 2.4 3764 4.6 71857 0.16 877911 7.6
 
 : اﻟﻤﺼﺪر 
  .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 4)راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
ﺔ ﻟﻌﺪد ﺷﺮآﺎت اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ أن اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﻤﺌﻮﻳ ( 2-5)وﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول رﻗﻢ 
 ﺧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮة % 6.35 -% 1.31اﻟﺸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺪة ﺗѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮاوﺣﺖ ﻣﺎﺑѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﻦ 
% 9.68-%4.64، ﺑﻴѧﻨﻤﺎ ﺗѧﺮاوﺣﺖ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ اﻟﻤѧﺌﻮﻳﺔ ﻟﻌѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ ﻣﺎﺑѧﻴﻦ ( 0002-2891)
اﻟﻤﻌﺮوض ﺧѧﻼل ﻧﻔѧﺲ اﻟﻔﺘﺮة ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى ﻳﻌﻨﻰ أن اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﺗﻤﺜﻞ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﺤﺎآﻤﺔ ﻓﻰ ﺣﺠﻢ 
ﻣѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، واﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗﻐﻄѧﻴﺔ رؤوس أﻣѧﻮاﻟﻬﺎ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﻴﻦ ﻟﻬѧﺎ ، أﻣѧﺎ ﺷѧﺮآﺎت 
اﻻآﺘѧѧﺘﺎب اﻟﻌѧѧﺎم اﻟﺘѧѧﻰ ﻳﻤﻜѧѧﻦ أن ﺗﺠѧѧﺘﺬب ﺻѧѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ ﻓﻜѧѧﺎن وزﻧﻬѧѧﺎ اﻟﻨﺴѧѧﺒﻰ ﻣﺤѧѧﺪود ، ﻣﻘﺎرﻧѧѧﺔ 
 . ﺑﺎﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ
 
ﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم ﻣﻦ  اﻟﺠѧﺪول ﺗﻮاﻟѧﻰ اﻧﺨﻔѧﺎض اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﻌѧﺪد ﺷѧﺮآﺎت اﻻآ  ﻣѧﻦ آﻤѧﺎ ﻳﻼﺣѧﻆ 
 ﻓѧﻰ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ 0002ﻣѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻋѧﺎم % 1.13 ﺣﺘѧﻰ وﺻѧﻠﺖ إﻟѧﻰ 2891ﻋѧﺎم % 6.35
ﻋѧﺎم % 9.68   ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 2891ﻋѧﺎم % 4.64ﺗѧﺰاﻳﺪ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑﺎﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ ﻣѧﻦ 
 .0002
 
وﻳѧﻮاآﺐ ذﻟѧﻚ ارﺗﻔﺎع ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل اﻟﺰﻳﺎدة اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻷﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ 
، ﺣѧѧﻴﺚ ﺑﻠѧѧﻎ هѧѧﺬا ( 0002 – 2891)ﺪل اﻟѧѧﺰﻳﺎدة اﻟﺴѧѧﻨﻮﻳﺔ ﻷﺳѧѧﻬﻢ اﻻآﺘѧѧﺘﺎب اﻟﻌѧѧﺎم ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣﻌѧѧ 




















 (2-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺑﺒﻮرﺻﺘﻰ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد وﻧﺴﺒﺔ ﺷﺮآﺎت اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم واﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻤﻐﻠﻖ إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (0002 – 2891)اﻟﻘﺎهﺮة ، واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 اﻻآﺘﺘﺎب ﻧﺴﺒﺔ (ﺷﺮآﺔ)ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة 




 اﻟﻌѧѧѧѧѧѧѧﺎم إﻟѧѧѧѧѧѧѧﻰ 
 إﺟﻤﺎﻟѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻰ
 %اﻟﺸﺮآﺎت 
 ﻋﺎم اآﺘﺘﺎب ﻣﻐﻠﻖ اآﺘﺘﺎب اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ
       اﻟﺒﻴﺎن
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 06 25 211 6.35 4.64
 3891 86 68 451 2.44 8.55
 4891 59 361 852 8.63 2.36
 5891 901 902 813 3.43 7.56
 6891 521 262 783 3.23 7.76
 7891 031 003 034 2.03 8.96
 8891 741 733 484 4.03 6.96
 9891 941 163 015 2.92 8.07
 0991 551 814 375 1.72 9.27
 1991 061 764 726 5.52 5.47
 2991 261 494 656 7.42 3.57
 3991 751 715 476 3.32 7.67
 4991 551 545 007 1.22 9.77
 5991 941 795 647 0.02 0.08
 6991 411 235 646 6.71 4.28
 7991 701 345 056 5.61 5.38
 8991 331 827 168 5.51 5.48
 9991 931 498 3301 5.31 5.68
 0002 141 539 6701 1.31 9.68
 




 (3-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ ﻟﺸﺮآﺎت اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم واﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻤﻐﻠﻖ










       اﻟﺒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺎن 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 78 - 0.8 -
 3891 5.611 9.33 3.92 3.662
 4891 041 2.02 0.23 2.9
 5891 291 1.73 0.05 3.65
 6891 002 2.4 6.06 2.12
 7891 3.722 7.31 7.701 8.77
 8891 8.332 9.2 2.311 1.5
 9891 4.932 4.2 2.811 04.4
 0991 3.442 0.2 5.821 7.8
 1991 4.852 8.5 7.531 6.5
 2991 9.662 03.3 8.831 3.2
 3991 6.172 8.1 4.251 8.9
 4991 8.492 5.8 2.651 5.2
 5991 1.673 6.72 6.047 1.473
 6991 9.424 0.31 0.359 7.82
 7991 6.055 7.92 5.4031 6.63
 8991 9641 8.661 5881 5.44
 9991 7781 8.72 6152 5.33
 0002 7151 (2.91) 6513 4.52
 اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ  %1.02  %2.35
 
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 4)راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
وﺑѧﻨﺎء ﻋﻠѧﻰ ذﻟѧﻚ آѧﺎن ﻻرﺗﻔѧﺎع ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﺪ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﺪ اﻟﺸﺮآﺎت ذات 
اﻻآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم ، أﺛѧﺮﻩ ﻓѧﻰ اﻧﺨﻔѧﺎض ﻧﺴѧﺒﺔ ﻋѧﺪد اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤѧﺘﺪاوﻟﺔ أوراﻗﻬѧﺎ ﺷﻬﺮﻳﺎ إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ ﻋﺪد 
ﻓﻘﻂ % 11اﻧﺨﻔѧﺎض هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ إﻟѧﻰ ﺣﻮاﻟѧﻰ ( 4-5)ﻴﺪة ، ﺣѧﻴﺚ ﻳﻮﺿѧﺢ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧ 
 ، وﻟﻜﻦ ﻳﻼﺣﻆ أن هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ أﺧﺬت ﻓﻰ اﻟﺘﺤﺴﻦ 2891ﻋﺎم % 9.52 ، ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧѧﺔ ﺑѧﻨﺤﻮ 3991ﻋѧﺎم 
 . ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ 0002 ، 9991ﺧﻼل ﻋﺎﻣﻰ % 9.72، % 1.52ﻓﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ، ﺣﺘﻰ ﺑﻠﻐﺖ 
 
ﻘـﻴﻤﺔ اﻹﺻـﺪارات اﻷوﻟـﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟـﺘﻄﻮر اﻟﺴـﻨﻮى ﻟ : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
 (.0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة        
 
واﻟѧѧﺬى ( 0002-2891)ﺑﺪراﺳѧѧﺔ اﻟѧѧﺘﻄﻮر اﻟﺴѧѧﻨﻮى ﻟﻘѧѧﻴﻤﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧѧﻴﺔ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة 
 2891 ﻣﻠѧﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎم 7.492، ﻳﺘﻀѧﺢ ارﺗﻔѧﺎع هѧﺬﻩ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ ﻣѧﻦ ﻧﺤѧﻮ ( 5-5)ﻳﻮﺿѧﺤﻪ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ 
 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ، وإن آﺎﻧѧѧﺖ ﻗѧѧﺪ 8.74 ، ﺑѧѧﺰﻳﺎدة ﻗѧѧﺪرهﺎ ﻧﺤѧѧﻮ 9991 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻋѧѧﺎم 1.84إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 
 . 0002 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎم 1.71اﻧﺨﻔﻀﺖ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ 
  
ﻧﺤѧﻮ ( 0002-2891)وﻗѧﺪ ﺑﻠѧﻎ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
)ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة      % 2.541، أى ﻧﺤѧѧﻮ % 8.19 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻣѧѧﻨﻬﺎ ﺣﻮاﻟѧѧﻰ 2.851
ﻣѧѧﻦ ﺟﻤﻠѧﺔ إﺻѧѧﺪارات % 2.8 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ ، ﺑﻤѧѧﺎ ﻳﻤѧﺜﻞ 31، واﻟﺒﺎﻗѧﻰ وﻗѧѧﺪرﻩ ﺣﻮاﻟѧﻰ ( 0002-4991


















 (4-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ أوراﻗﻬﺎ ﺷﻬﺮﻳﺎ
 (0002-2891)إﻟﻰ ﻋﺪد اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 (2)
          %
 ( 1 )        
 





         اﻟﺒﻴﺎن 
 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 211 92 9.52
 3891 451 04 0.62
 4891 852 54 4.71
 5891 813 15 0.61
 6891 783 16 8.51
 7891 034 36 7.41
 8891 484 86 41
 9891 015 86 3.31
 0991 375 96 21
 1991 726 97 6.21
 2991 656 87 9.11
 3991 476 47 11
 4991 007 19 31
 5991 647 311 1.51
 6991 646 921 0.02
 7991 056 861 8.52
 8991 168 812 3.52
 9991 3301 952 1.52
 0002 6701 003 9.72
 
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 4)            راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
 (5-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ 
 (0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 




 اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ
               اﻟﺒﻴﺎن
 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 7.492 -
 3891 6.334 1.74
 4891 6.774 1.01
 5891 9.844 (6)
 6891 416 8.63
 7891 4.893 (1.53)
 8891 2.398 2.421
 9891 0101 1.31
 0991 1.537 (2.72)
 1991 5.7401 5.24
 2991 2.9423 2.012
 3991 7143 2.5
 4991 9484 9.14
 5991 8.0718 5.86
 6991 3.85551 4.09
 7991 5.98281 6.71
 8991 8.72233 7.18
 9991 3.06084 6.44
 0002 2.06071 (5.46)
 اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 1.532851 -
 ﻣﺘﻮﺳﻂ  %1.44
 :اﻟﻤﺼﺪر         
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 5)          راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
ر ﻓﻰ ﻣﺠﺎل وﻋﻠѧﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ هﺬﻩ اﻟﺘﻄﻮرات اﻹﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ، واﻟﺘﻰ ﺷﻬﺪهﺎ ﺳﻮق اﻹﺻﺪا 
 ، 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)إﺻѧﺪار اﻷﺳѧﻬﻢ ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ، وﺧﺼﻮﺻﺎ ﻣﻨﺬ ﺻﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 وﻣѧﺎ ﻳﺘѧﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ – آﻤѧﺎ ﺳѧﺒﻖ اﻟﻘѧﻮل –إﻻ أن ﺷѧﻴﻮع ﻇﺎهѧﺮة ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ 
ﺗﻤﻠѧﻚ ﻣﺆﺳﺴﻴﻬﺎ ﻟﻤﻌﻈﻢ اﻹﺻﺪارات اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺄﺳﻬﻢ اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﺠﺪﻳﺪة ، واﻹﺻﺪارات اﻟﻼﺣﻘﺔ 
 رأﺳѧѧﻤﺎﻟﻬﺎ ﻳﻤѧѧﺜﻞ ﻋﻨﺼѧѧﺮ ﺿѧѧﻌﻒ ﻟѧѧﻴﺲ ﻟﺴѧѧﻮق اﻹﺻѧѧﺪار ﻓﻘѧѧﻂ، وﻟﻜѧѧﻦ ﻟﺴѧѧﻮق ﻟﻬѧѧﺎ ﻋѧѧﻨﺪ زﻳѧѧﺎدة 
 . اﻟﺘﺪاول أﻳﻀًﺎ 
           
اﻟـﺘﻄﻮر اﻟﺴـﻨﻮى ﻟﻘـﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل : ﺛﺎﻟـﺜًﺎ 
  -:(0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة       
 
ن ﻣѧﻦ ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ أﻏﻠѧﺐ أﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ اﻟﻌѧﺎﻟﻢ ، إﻻ أ % 07ﺗﺸѧﻜﻞ اﻟﺴѧﻨﺪات ﻧﺤѧﻮ 
ﺳѧﻮق اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺗѧﺒﺪو ﻣﺤѧﺪودة ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻬѧﺬﻩ اﻟѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻬﺎﻣﺔ ، ﺣﻴﺚ ﻟﻢ ﻳﻜﻦ ﺑﻬﺎ ﺳﻮى 
ﻋѧﺪد ﻣﺤѧﺪود ﻣѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺼѧﺪرهﺎ اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ ﻟﺴѧﺪ ﺟѧﺰء ﻣѧﻦ ﻋﺠѧﺰ اﻟﻤѧﻮازﻧﺔ 
 .اﻟﻌﺎﻣﺔ أو ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺮوﻋﺎت ﻣﻌﻴﻨﺔ
 
ﻘѧﻴﺪة ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ ﺳﻨﺪات وﺗﻨﻘﺴѧﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺪرة إﻟѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﻣ 
اﻹﺳѧѧﻜﺎن ، وﺳѧѧﻨﺪات اﻟﺘﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻟﻮﻃﻨѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻟѧѧﺪوﻻر، وأﺧѧѧﺮى ﻏﻴѧѧﺮ ﻣﻘѧѧﻴﺪة )*( اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ ﺑﺎﻟѧѧﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜѧѧﻰ 
ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﺗﻜﺘѧﺘﺐ ﻓѧﻴﻬﺎ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ وﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ ،ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ 
 .اﻟﺤﻜﻮﻣﺔﺷﻬﺎدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻰ ﻳﺪﻳﺮهﺎ اﻟﺒﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﻟﺤﺴﺎب 
 
ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)أﻣѧﺎ ﻓѧﻴﻤﺎ ﻳѧﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴѧﻨﺪات اﻟﺸѧﺮآﺎت ، ﻓﺈﻧѧﻪ ﻗѧﺒﻞ ﺻѧﺪور ﻗﺎﻧѧﻮن ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل رﻗѧﻢ 
 1591 ﻟѧﻢ ﻳﻜѧﻦ هѧﻨﺎك ﺳѧﻮى ﺳѧﻨﺪ واﺣѧﺪ ، وهѧﻮ ﺳﻨﺪ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻌﻘﺎرى اﻟﻤﺼﺮى اﻟﺼﺎدر ﻓﻰ ﻋﺎم 2991
 % )**( .3 ﻋﺎﻣًﺎ ﺑﻔﺎﺋﺪة ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻗﺪرهﺎ 05ﻟﻤﺪة 
 
 ، أﺻѧﺪرت ﺑﻌﺾ اﻟﺸﺮآﺎت 2991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)وﺑﻌѧﺪ ﺻѧﺪور ﻗﺎﻧѧﻮن ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل رﻗѧﻢ 
اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات ، ﻣﺜﻞ ﺳﻨﺪات ﺷﺮآﺔ ﻓﻴﻜﺘﻮرﻳﺎ اﻟﻤﺘﺤﺪة ﻟﻠﻔﻨﺎدق ، وﺳﻨﺪات 
 …ﺷѧﺮآﺔ هﻮآﺴѧﺖ اﻟﺸѧﺮﻗﻴﺔ ، وﺳѧﻨﺪات اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻌﻘѧﺎرى اﻟﻤﺼѧﺮى ، وﺳѧﻨﺪات اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟѧﺘﺠﺎرى اﻟﺪوﻟѧﻰ 
 .وﻏﻴﺮهﺎ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك واﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ
 
   )      اﻟﺴѧﻨﻮى ﻹﺻѧﺪارات اﻟﺴﻨﺪات ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟѧﺘﻄﻮر ( 6-5)وﻳﻮﺿѧﺢ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ 
ﻣﻠﻴﺎر 5.32، ﺣѧﻴﺚ ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻨﻪ أن إﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﻤﺼѧﺪرة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺑﻠﻎ ﻧﺤﻮ ( 0002-2891
، واﻟﺒﺎﻗѧѧﻰ ( 0002-5991)ﻣѧѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ هѧѧﺬﻩ اﻹﺻѧѧﺪارات ﺗﻤѧѧﺖ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة % 99ﺟﻨѧѧﻴﻪ ، ﻣѧѧﻨﻬﺎ 
ﻨѧﻰ أن هѧﻨﺎك ﺗﻄѧﻮرًا هѧﺎﺋًﻼ ﻓѧﻰ ﺣﺠﻢ ﻣﻤѧﺎ ﻳﻌ ( 4991-2891)ﺗﻤѧﺖ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة % 1وﻗѧﺪرﻩ ﺣﻮاﻟѧﻰ 
 ﻣﻤﺎ ﻳﺸﻴﺮ إﻟﻰ اﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎت اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ اﻟﻤﺒﺸﺮة ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺴﻮق 5991اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﻤﺼѧﺪرة ﺧﺎﺻѧﺔ ﺑﻌѧﺪ ﻋﺎم 
 . 
 
ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ذﻟѧﻚ ﻓﺈن اﻟﺠﺎﻧﺐ اﻷآﺒﺮ ﻣﻦ إﺻﺪارات اﻟﺴﻨﺪات ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ إﺻﺪارات اﻟﺴﻨﺪات 
)ﻰ إﺻﺪارات اﻟﺴﻨﺪات ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ ، ﺣѧﻴﺚ ﺷѧﻜﻠﺖ ﻧﺴѧﺒﺔ اﻹﺻﺪارات اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟ 
ﻋѧѧﺒﺎرة ﻋѧѧﻦ اﻟﺴѧѧﻨﺪات اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﺼѧѧﺪرهﺎ % 8.03، واﻟﺒﺎﻗѧѧﻰ وﻗѧѧﺪرﻩ % 2.96ﺣﻮاﻟѧѧﻰ ( 0002-2891
اﻟﺸѧﺮآﺎت واﻟﺒѧﻨﻮك ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﺮﺟﻌﺔ إﻟﻰ اﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻟﻨﻔﺴﻰ ﻟﺪى اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻟﻠﺼﻜﻮك اﻟﻤﺼﺪرة ﺑﻮاﺳﻄﺔ 
 اﻟﺘﻰ ﻻﺑﺪ أن اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺔ واﻟﻤﻀѧﻤﻮﻧﺔ ﻣѧﻨﻬﺎ ، وﻳѧﺘﻢ هѧﺬا ﺑﺎﻟﻀѧﺮورة ﻋﻠѧﻰ ﺣﺴѧﺎب اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﺨﺎﺻѧﺔ 
 .) *(ﺗﻤﻮل ﻣﻦ ﺟﻬﺎت أﺧﺮى
                                                
 ، ﻗﺪ ﺗﻢ إﺻﺪارهﺎ 7791ﺬآѧﺮ أن ﺳѧﻨﺪات اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻰ ، واﻟﺘﻰ آﺎن ﻗﺪ ﺗﻢ إﺻﺪارهﺎ اﻋﺘﺒﺎرًا ﻣﻦ ﻋﺎم  ﻳ )*(
 ، وﻗﺪ ﺗﻢ اﺳﺘﻬﻼك هﺬﻩ اﻟﺴﻨﺪات ﺧﻼل ﻋﺎم 9791 واﻧﺘﻬѧﻰ إﺻѧﺪارهﺎ ﻋﺎم 7791ﻋﻠѧﻰ دﻓﻌѧﺎت اﻋﺘѧﺒﺎرًا ﻣѧﻦ ﻋѧﺎم 
ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ هﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ ( 0002-2891) ، وﺑѧﻨﺎًء ﻋﻠѧﻴﻪ ﻓѧﺈن ﻗѧﻴﻤﺔ إﺻѧﺪار اﻟﺴﻨﺪات ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ 3991
 .اﻹﺻﺪارات
ﻻ ﺗﺘﻀѧѧﻤﻦ إﺻѧѧﺪارات هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻨﺪات ﻷﻧѧѧﻪ ﺗѧѧﻢ ( 0002-2891) ﻗѧѧﻴﻤﺔ إﺻѧѧﺪارات اﻟﺴѧѧﻨﺪات ﺧѧѧﻼل ﻓﺘѧѧﺮة اﻟﺪراﺳѧѧﺔ (*)*
 . 1002 اﺳﺘﻬﻼك ﻋﺎم 1591إﺻﺪارهﺎ ﻋﺎم 
 5161 ، 5911ﻎ   ﺗѧﺰاﻳﺪ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات ﻟﺤﺴﺎب اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺨﺎﺻﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠ 99 ، 89 ، 79 إﻻ أﻧѧﻪ ﻓѧﻰ أﻋѧﻮام )*(
  .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 5)راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ .  ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻰ 3103، 
 
 (6-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (0002-2891)اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 
 (ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)ﻗﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات 
 ﺳﻨﺪات ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ ﺳﻨﺪات ﺷﺮآﺎت اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ
           اﻟﺒﻴﺎن
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 9.4 - 9.4
 3891 3.6 - 3.6
 4891 3.5 - 3.5
 5891 3 - 3
 6891 4.13 - 4.13
 7891 3.4 - 3.4
 8891 3.4  - 3.4
 9891 3.32 - 3.32
 0991 4.04 - 4.04
 1991 5.03 - 5.03
 2991 3.32 - 3.32
 3991 3.21 - 3.21
 4991 7.46 03 7.49
 5991 0003 08 0803
 6991 0004 029 0294
 7991 - 5911 5911
 8991 0051 5161 5113
 9991 0054 3103 3157
 0002 0003 293 2933
 اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 45261 5427 99432
 
 : اﻟﻤﺼﺪر        





 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ 
 (0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 _:ﻣﻘﺪﻣﺔ 
 
 وﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻟﺒѧﻴﺎن ﻣѧﺪى ﻣﺴѧﺎهﻤﺔ ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ، 
 -:وﺗﻌﺒﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ، ﻳﺘﻢ اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﻋﺪة ﻣﺆﺷﺮات ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ
 
 )    اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوﻻ 
 0(0002-2891
)ﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ إﻟﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎ  : ﺛﺎﻧѧﻴﺎ ً
 0(0002-2891
 )  اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻟѧﺜًﺎ 
 0(0002-2891
 اﻷهﻤѧﻴﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼﺮى :راﺑﻌѧًﺎ 
 (.0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
اﻷهﻤـﻴﺔ اﻟﻨﺴـﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻـﺪارات اﻷوﻟـﻴﺔ إﻟـﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ : أوًﻻ 
 _( :0002-2891)ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
أن ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات اﻷوﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ اﻷﺳѧѧﻬﻢ واﻟﺴѧѧﻨﺪات إﻟѧѧﻰ ( 7-5)ﻳﺘﻀѧѧﺢ ﻣѧѧﻦ اﻟﺠѧѧﺪول رﻗѧѧﻢ 
ﻠﻐﺎﻳﺔ ، ﻣﻤﺎ ﻳﻌﻨﻰ ، آﺎﻧﺖ ﻣﺘﻮاﺿﻌﺔ ﻟ(0002-2891)اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
ﺿѧﻌﻒ ﺣﺠѧﻢ اﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟѧﻴﺔ وﺗﻮاﺿѧﻊ اﻷدوات اﻟﻤﻄѧﺮوﺣﺔ ﺑﻬѧﺎ ، ﺣѧﻴﺚ ﺗѧﺮاوﺣﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻣﺎﺑѧﻴﻦ 
ﻓѧѧﻰ ﺑﻌѧѧﺾ % 1، آﻤѧѧﺎ أﻧﻬѧѧﺎ ﻟѧѧﻢ ﺗﺼѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ ( 0002-2891)ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ % 5.81 -% 3.1
 ، آﻤﺎ أﻧﻬﺎ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 0991 ، 7891ﺧﻼل ﻋﺎﻣﻰ % 8.0اﻟﺴѧﻨﻮات ، ﺣѧﻴﺚ وﺻѧﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 
 . 1991 ﻋﺎم ﺧﻼل% 9.0
  
( 59)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ % 7.1وﻳﺘﻀѧﺢ أﻳﻀѧًﺎ أن أﻋﻠѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ آﺎﻧѧﺖ 
 ، وﻟﻜѧﻨﻬﺎ 9991ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم % 5.81 ، وﻟﻜѧﻨﻬﺎ أﺧѧﺬت ﻓѧﻰ اﻻرﺗﻔѧﺎع ﺑﻌѧﺪ ذﻟѧﻚ ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧﻰ 2991ﻟﺴѧﻨﺔ 
ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ ، ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ % 1.4ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﺑﻠﻎ % 2.6 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ 0002اﻧﺨﻔﻀѧﺖ ﺧѧﻼل ﻋѧﺎم 
ﻓﻰ آﻞ % 9.31ﻓѧﻰ آѧﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﺮازﻳﻞ وآﻮﻟﻮﻣﺒﻴﺎ ، أﻣﺎ ﻓﻰ دول أورﺑﺎ ﻓﻬﻰ ﺗﺪور ﺣﻮل % 7.9ﻮ ﺑѧﻨﺤ 
 (1.)ﻣﻦ ﺑﻠﺠﻴﻜﺎ ، إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ، هﻮﻟﻨﺪا ، ﺳﻮﻳﺴﺮا
 
وﻋﻠѧﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ أن ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ ﻟﻨﺴﺒﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 
ﻻ أﻧﻬѧﺎ ﺗﺄﺧѧﺬ اﺗﺠﺎهﺎ ﺗﺼﺎﻋﺪﻳﺎ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ وهѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀѧﺔ ، إ % 1.4ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ ﻗѧﺪ ﺑﻠѧﻎ 
 واﻟﺨﺎص ﺑﺴﻮق رأس اﻟﻤﺎل 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59) ، وهѧﻮ اﻟﻌﺎم اﻟﺬى ﺻﺪر ﻓﻴﻪ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 2991ﻋѧﺎم 
، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳѧﺆآﺪ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺼѧﺎﻋﺪ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ اﻟﻤﻮﺟﻬﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات إﻟﻰ اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﻓﻰ 
 .  ﻓﻰ هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ، واﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻸدوات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻄﺮوﺣﺔ
 
وﻳﻤﻜѧﻦ إرﺟѧﺎع اﻧﺨﻔѧﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺳﻮاء ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ أو اﻟﺴﻨﺪات وآﺬﻟﻚ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 59 )    ﻧﺴѧﺒﺘﻬﺎ إﻟѧﻰ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، ﻻﺳѧﻴﻤﺎ ﻓﻰ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 (2)_ : إﻟﻰ ﻣﺎﻳﻠﻰ 2991
 
                                                
 .641 ، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ..  ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 1)
 .941-841، ص ص ﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ا( 2)
ﺎهﻢ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ وزﻳﺎدة ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ، ﻣﺜﻞ ﻏﻴﺎب آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺴ -1
ﺷﺮآﺎت أﻣﻨﺎء اﻻآﺘﺘﺎب ، وﺷﺮآﺎت اﻟﺘﺄﺟﻴﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻰ اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إﻗﺎﻣﺔ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت 
واﻟﺘﺮوﻳﺞ ﻟﻬﺎ ﻟﻤﺎ ﻳﺘﻮاﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻣﻦ ﻣﺼﺎدر ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻏﻴﺮ ﺗﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ، وﻣﻌﺎرف ﻓﻨﻴﺔ وﺧﺒﺮات 
 .ﻣﺎﻟﻴﺔ
 
ﻌﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺪول ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺿﺂﻟﺔ إﺻﺪارات اﻟﺴﻨﺪات ، وذﻟﻚ ﻻﻋﺘﻤﺎد اﻟﻬﻴﺌﺎت اﻟ -2
اﻟﻌﺠﺰ ، ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﻃﺮح اﻟﺴﻨﺪات ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ، ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺐ ﻟﺠﻮء 
اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺟﺰء ﻣﻦ اﻟﻌﺠﺰ اﻟﻤﺎﻟﻰ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﻓﻰ 





 (7-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ( اﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات)ﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ ﺗﻄ
 (.0002-2891)إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)
 
 (       1)
                %
 (  2)
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 







 2891 55.992 5.26422 3.1
 3891 9.934 5.41162 7.1
 4891 9.284 2.86292 6.1
 5891 9.154 9.34323 4.1
 6891 4.546 3.89883 7.1
 7891 7.204 04315 8.0
 8891 5.798 00956 4.1
 9891 3.3301 5.37328 3.1
 0991 74.577 5.751001 8.0
 1991 79.7701 029911 9.0
 2991 94.2723 056831 4.2
 3991 13.9243 006451 2.2
 4991 9784 000771 8.2
 5991 9.05211 006202 6.5
 6991 3.87402 058622 0.9
 7991 6.48491 058052 8.7
 8991 8.24363 5.026272 3.31
 9991 37555 5.517003 5.81
 0002 2.25402 455923 2.6
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %1.4
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 5)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ  -
، وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻴﻦ ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 2)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ  -
 .ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ ﻟﺤﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ آﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻴﻼدﻳﺔ 
 
اﻷهﻤـﻴﺔ اﻟﻨﺴـﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻـﺪارات اﻷوﻟـﻴﺔ إﻟـﻰ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
 -(:0002 – 2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
أن ﻧﺴѧﺒﺔ ﻣﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻤѧﻮﻳﻞ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات ﻓѧﻰ ( 8-5)ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ 
ﺚ ﻟﻢ ﺗﺘﻌﺪ هﺬﻩ آﺎﻧѧﺖ ﺿѧﻌﻴﻔﺔ ، ﺧﺎﺻѧﺔ ﻓﻰ ﻋﻘﺪ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ، ﺣﻴ ( 0002-2891)ﻣﺼѧﺮ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
4.97 ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 9991ﻓѧﻰ ﺑﻌѧﺾ اﻟﺴѧﻨﻮات ، ﻓﻰ ﺣﻴﻦ ﺑﻠﻐﺖ ذروﺗﻬﺎ ﻋﺎم % 6اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻧﺤѧﻮ 
 .ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ% 1.02، ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﻟﻰ % 
 
( 2991-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة % 5.11 -% 9.4وﺟﺪﻳѧﺮ ﺑﺎﻟﺬآѧﺮ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮاوﺣﺖ ﻣﺎﺑﻴﻦ 
ور اﻟﺴѧѧﻮق اﻷوﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﺣﺸѧѧﺪ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات وﺗﻮﺟѧѧﻴﻬﻬﺎ ، وهѧѧﻰ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻣﺘﻮاﺿѧѧﻌﺔ ، ﻣﻤѧѧﺎ ﻳﻌﻨѧѧﻰ ﺿѧѧﻌﻒ د 
ﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳѧѧﺘﻤﺎرات ، وأن اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ اﻟﻌﻈﻤѧѧﻰ ﻣѧﻦ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات ﻟѧѧﻢ ﻳѧѧﺘﻢ ﺗﻤѧﻮﻳﻠﻬﺎ ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ اآﺘѧѧﺘﺎﺑﺎت 
ﺟﺪﻳѧﺪة ﻓѧﻰ ﺻѧﻮرة أﺳѧﻬﻢ أو ﺳѧﻨﺪات ، وﻟﻜѧﻦ اﻻﻋѧﺘﻤﺎد اﻟﻜﺒﻴѧﺮ ﻓѧﻰ ﺗﻤѧﻮﻳﻞ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات آѧﺎن ﻳѧﺘﻢ ﻋѧﻦ 
 . ﻃﺮﻳﻖ ﻏﻴﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
 ﻋѧѧﺪة ﻋѧѧﻮاﻣﻞ ﺗﻀѧѧﺎﻓﺮت وأدت إﻟѧѧﻰ ﺿѧѧﻌﻒ دور ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ وﻳﻼﺣѧѧﻆ أن هѧѧﻨﺎك 
 (1)_ :ﺧﻼل ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ، ﻟﻌﻞ أهﻤﻬﺎ 
 
اﺗﺠﺎﻩ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻮﺣﺪات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺘﻮﻓﻴﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻼزم ﻟﻬﺎ ، وذﻟﻚ  -1
ﺮﻓﻰ ﻟﻬﺎ، وﺑﺈﺟﺮاءات وﺗﻴﺴﻴﺮات ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻨﻮع ﺻﻮر اﻹﻗﺮاض اﻟﺘﻰ ﻳﺘﻴﺤﻬﺎ اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼ
 .أآﺜﺮ ﺳﻬﻮﻟﺔ ، ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺬى آﺎن ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
 - ﺗﻀﺎﻣﻦ–ﻓﺮدى )أن آﺜﻴѧﺮًا ﻣѧﻦ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت ، أﺧѧﺬت اﻟﺸѧﻜﻞ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ ﻟﺸﺮآﺎت اﻷﺷﺨﺎص  -2
، ﻋѧѧﻼوة ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت ذات اﻟﻤﺴѧѧﺌﻮﻟﻴﺔ اﻟﻤﺤѧѧﺪودة ، وهѧѧﻰ ﺗﺘﺴѧѧﻢ ﺑﻌѧѧﺪم ( ﺗﻮﺻѧѧﻴﻪ ﺑﺎﻷﺳѧѧﻬﻢ 
ﻣﻘѧﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ اﻗѧﺘﺤﺎم ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻗﻮﻟﻪ ﻣﻦ ﻟﺠﻮء اﻟﻘﻄﺎع 
، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻟﻢ ( اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ)اﻟﺨѧﺎص إﻟѧﻰ ﺗﻔﻀѧﻴﻞ إﻧﺸѧﺎء اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ذات اﻟѧﻨﻤﻂ اﻟﻌﺎﺋﻠﻰ 
 . ﺗﺴﺎهﻢ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار
 
 
 (8-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ( اﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ 
 (.0002-2891)ﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل  اﻟﻔﺘﺮة إﻟﻰ اﻻﺳ
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)
 (1)









 2891 55.992 4.7604 4.7
 3891 9.934 52.4504 9.01
 4891 9.284 51.0655 7.8
 5891 9.154 59.4127 3.6
                                                
  .151 ، ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ( 1)
 6891 4.546 55.6467 4.8
 7891 7.204 8.9418 9.4
 8891 5.798 58101 08.8
 9891 3.3301 53131 9.7
 0991 74.577 00351 1.5
 1991 79.7701 5.30602 2.5
 2991 94.2723 5.57382 5.11
 3991 13.9243 84523 5.01
 4991 9784 23463 4.31
 5991 9.05211 95704 6.72
 6991 3.87402 14164 4.44
 7991 6.48491 26045 0.63
 8991 8.24363 55716 8.75
 9991 37555 16996 4.97
 0002 2.25402 08177 5.62
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %1.02
 :  اﻟﻤﺼﺪر    
  . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 5) ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ ، ﻓﻤﺼﺪرهﺎ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ -   
 ، وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺑﺎﻟﻤﻠﺤѧﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 2) ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟѧﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، ﻓﻤﺼѧﺪرﻩ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ -    
 .اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ آﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻴﻼدﻳﺔﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ ﻟﺤﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 
 
وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ أﺧѧﺬت ﻓѧﻰ اﻟﺘѧﺰاﻳﺪ ﺧﺎﺻѧﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺘﺴѧﻌﻴﻨﻴﺎت ، وﻋﻠѧﻰ اﻷﺧѧﺺ ﻣѧﻨﺬ ﻋѧﺎم 
 ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘѧѧﺮﺗﻴﺐ ، 8991 ، 79 ، 69أﻋѧѧﻮام % 8.85، % 63، % 44 ، ﺣѧѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧѧﺖ ﻧﺤѧѧﻮ 2991
 % .4.97 ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 9991وﺑﻠﻐﺖ أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻬﺎ ﻋﺎم 
 
إﻻ أن ﺗﻨﺎﻣﻰ هﺬﻩ % 5.62 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 0002اﻧﺨﻔѧﺎض هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻋѧﺎم وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ 
اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻳﻌﻄѧﻰ ﻣﺆﺷѧﺮًا ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﺎﻣﻰ دور إﺻﺪار اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 .  واﻵﻓﺎق اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ اﻹﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ﻓﻰ هﺬا اﻟﺸﺄن
  
ﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ اﻷهﻤـﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر ا : ﺛﺎﻟـﺜًﺎ 
 (.0002-2891)ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
ﻳﺘﻀﺢ أن أﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻟﻺﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات إﻟﻰ ( 9-5)ﻣѧﻦ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 9991، آﺎﻧѧﺖ ﻓﻰ ﻋﺎم ( 0002-2891)اﻻدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
، ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل % 4.6ﺣѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧﺖ ﻧﺤﻮ  ، 7891، ﺑﻴѧﻨﻤﺎ آﺎﻧѧﺖ أﻗѧﻞ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻟﻬѧﺎ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم % 4.301
  ( . 0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة % 1.92ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﻟﻰ 
 
وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ارﺗﻔﻌѧﺖ ﻓѧﻰ ﺑﻌﺾ اﻟﺴﻨﻮات ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة ، وذﻟﻚ إﻣﺎ ﻻﻧﺨﻔﺎض 
، أو % 5.13 ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ إﻟﻰ 9891ﺣﺠѧﻢ اﻻدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، آﻤﺎ ﻓﻰ ﻋﺎم 
 % .2.02 ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 8891اﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ، آﻤﺎ ﻓﻰ ﻋﺎم ﻧﻈﺮًا ﻟﺘﺰ
  
 ﻳﻤﻜѧѧﻦ اﻟﻘѧѧﻮل ﺑѧѧﺄن ﻧﺴѧѧﺒﺔ اﻹﺻѧѧﺪارات – ﺑﺎﻋﺘѧѧﺒﺎرهﻤﺎ ﻣﺘﻄѧѧﺮﻓﺘﻴﻦ –وﺑﺎﺳѧѧﺘﺒﻌﺎد هﺎﺗѧѧﻴﻦ اﻟﻘﻴﻤﺘѧѧﻴﻦ 
5.31، % 4.6ﺗﺮاوﺣﺖ ﻣﺎﺑﻴﻦ ( 1991-2891)اﻷوﻟѧﻴﺔ إﻟѧﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 . ﺧﻼل اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت% 7.33ﺧﻼل اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ، ارﺗﻔﻊ إﻟﻰ % 4.9ﻮاﻟﻰ ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣ% 
 
 ، أﺧﺬت هﺬﻩ 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)وهѧﺬا ﻳﻌﻨѧﻰ ، أﻧѧﻪ ﺑﻌѧﺪ ﺻѧﺪور ﻗﺎﻧѧﻮن ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل رﻗﻢ  
 ، 5991ﻓﻰ ﻋﺎم % 7.73 ، ﺛﻢ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 4991ﻋѧﺎم % 1.71اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺘﺤﺴѧﻦ ﺣѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧﺖ ﻧﺤѧﻮ 
ﺧﻼل ﻋﺎم % 6.33  ﻜﻨﻬﺎ اﻧﺨﻔﻀﺖ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ وﻟ% 4.301 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ 9991وﺑﻠﻐѧﺖ ذروﺗﻬѧﺎ ﻋѧﺎم 
 0 0002
ﻣﻤѧﺎ ﺳѧﺒﻖ ﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﻘѧﻮل ، ﺑѧﺄن ﻧﺴѧﺒﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ واﻟﺴѧﻨﺪات إﻟﻰ اﻹدﺧﺎر  
، هѧﻰ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﺿѧﻌﻴﻔﺔ وﻟﻜѧﻨﻬﺎ ﻣﺘѧѧﺰاﻳﺪة، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧѧﺬى ( 0002-2891)اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
ار ﻣﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻷدوات واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻳѧﺆآﺪ ﻋﻠѧﻰ أن هﻨﺎك اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ إذا ﻣﺎ ﺗﻮاﻓﺮ ﻟﺴﻮق اﻹﺻﺪ 
ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻄﻬﺎ وزﻳѧﺎدة ﻓﻌﺎﻟﻴѧﺘﻬﺎ ﻟﺘѧﺘﻤﻜﻦ ﻣѧﻦ ﺗﺄدﻳѧﺔ دورهѧﺎ ﻓѧﻰ ﺣﺸѧﺪ وﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﻧﺤﻮ 
 .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﻨﺘﺞ 
 
اﻷهﻤـﻴﺔ اﻟﻨﺴـﺒﻴﺔ ﻟﻺﺻـﺪارات اﻷوﻟـﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز : راﺑﻌـًﺎ 
 (0002-2891)اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
ﻣѧﻦ ﻣﻘﺎﻳѧﻴﺲ آﻔѧﺎءة ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻗѧﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات وإﻋﺎدة ﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ 
 .ﻧﺤﻮ اﻟﺘﻮﻇﻴﻔﺎت اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ، وﻳﺄﺗﻰ ﻓﻰ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ 
 
وﻣѧѧﻦ اﻟﻌѧѧﻮاﻣﻞ اﻟﻤﻮاﺗѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﻤﺼѧѧﺮى أن ﺣﺠѧѧﻢ اﻟﻮداﺋѧѧﻊ ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﺠﺎرﻳѧѧﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧѧﺎز  
ﻢ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﺠﺎرﻳѧﺔ ، ﻣﻤﺎ ﻳﻌﻨﻰ وﺟﻮد ﻃﺎﻗﺔ ادﺧﺎرﻳﺔ آﺎﻣﻨﺔ ﻳﻤﻜﻦ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻳﻔѧﻮق آﺜﻴѧﺮًا ﺣﺠѧ 
 (1.)ﺑﻮاﺳﻄﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻧﺤﻮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
  
وﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﻓﺎﻟﻤﻼﺣﻆ أن ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻧﺴﺒﺔ إﺟﻤﺎﻟﻰ ﺣﺠﻢ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة 
0002-2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات ( ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ) إﻟﻰ ﺟﻤﻠﺔ اﻟﻮداﺋﻊ اﻻدﺧﺎرﻳﺔ ﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ 
، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻀﺢ وﺟﻮد ﻗﺪر ( 01-5)، وذﻟﻚ آﻤﺎ هﻮ ﻣﻮﺿﺢ ﺑﺎﻟﺠﺪول رﻗﻢ % 1.26، ﺗﻘﺪر ﺑﻨﺤﻮ ( 
آﺒﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﺘﺮاآﻤﺔ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﻌﺎد ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻓﻰ ﺷﻜﻞ أوراق 
اﻟﺴﻨﻮات ، آﻤﺎ أن ﻓﻰ ﺑﻌﺾ % 5ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ، وهﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻟﻢ ﺗﺘﻌﺪ اﻟـ 
 8.02 آﺎﻧﺖ ﺣﻮاﻟﻰ 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)أﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ
، ﻣﻤﺎ ﻳﻌﻨﻰ أﻧﻪ آﺎن هﻨﺎك ﻣﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﻰ ﻻ ﺗﺠﺪ 2991وذﻟﻚ ﻓﻰ   ﻋﺎم % 







 (9-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
                                                
ات ﻓﻌﻠﻴﺔ إﻻ أﻧﻬﺎ ﻳﻤﻜﻦ أن ﺗﺴﺎهﻢ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣﻦ أن هﺬﻩ ﻣﺪﺧﺮ ( 1)
اﻧﻈѧﺮ . اﺳѧﺘﺜﻤﺎرهﺎ  ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ إﺗﺎﺣѧﺔ اﻟﻔѧﺮص ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤѧﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﺳѧﻊ أو إﻧﺸѧﺎء ﺷѧﺮآﺎت أﺧѧﺮى 
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 3)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
2891)إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( اﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ 
 (.0002-
 ( اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)
 ( 1)
      %        
 (2 )









 2891 55.992 5.2393 6.7
 3891 9.934 5253 5.21
 4891 9.284 5.9653 5.31
 5891 9.154 5.4845 2.8
 6891 4.546 5.7626 3.01
 7891 7.204 7526 4.6
 8891 5.798 6444 2.02
 9891 3.3301 5.6723 5.13
 0991 74.577 3599 8.7
 1991 79.7701 78711 1.9
 2991 5.2723 68891 5.61
 3991 3.9243 00462 0.31
 4991 9784 05582 1.71
 5991 9.05211 5.14892 7.73
 6991 3.87402 5.73282 5.27
 7991 6.48491 67653 6.45
 8991 8.24363 64074 6.45
 9991 37555 5.11735 4.301
 0002 2.25402 55906 6.33
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %1.92
 : اﻟﻤﺼﺪر       
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 5)ﻓﻤﺼﺪرﻩ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ -
 ، وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 2)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻤﺼﺪرﻩ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ -
 .ﻰ آﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻴﻼدﻳﺔأﺧﺬ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ ﻟﺤﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓ
 (01-5)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (اﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ 
 (.0002-2891)إﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ ﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)
 
 ( 1)
  %               
 (2 )
 







 2891 55.992 4143 08.8
 3891 9.934 5452 3.71
 4891 9.284 2723 8.41
 5891 9.154 8105 0.9
 6891 4.546  3652   2.52
 7891 7.204 8667   3.5
 8891 5.798 1636   1.41
 9891 3.3301 8348   2.21
 0991 74.577 29231   8.5
 1991 79.7701 49731   8.7
 2991 5.2723 73751   8.02
 3991 13.9243 14321   8.72
 4991 9784 52901   7.44
 5991 9.05211 40311   5.99
 6991 3.87402 75451        5.231
 7991 6.48491 59081   7.701
 8991 8.24363 13551   432
 9991 37555 47771   7.213
 0002 2.25402 37032   6.88
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %2.16
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 5)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺻﺪار اﻷوﻟﻰ ، ﻓﻤﺼﺪرهﺎ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ  -
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 3) ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﻮداﺋﻊ ﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﻓﻘﺪ ﺗﻢ ﺣﺴﺎﺑﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ  -
 
 
ﻋﺎم % 5.231وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﺑѧﺪأت ﻓѧﻰ اﻟѧﺰﻳﺎدة ﺑﻌѧﺪ ذﻟﻚ ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 
 % 7.213 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 9991 ، ﺛﻢ ﺑﻠﻐﺖ ذروﺗﻬﺎ ﻋﺎم 8991ﻋﺎم % 432 ، ﺛﻢ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 6991
  
إﻻ أن اﻻﺗﺠﺎﻩ % 6.88 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ 0002وﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻧﺨﻔﺎض هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم 
اﻟﺘﺼﺎﻋﺪى ﻟﻬﺎ ﻳﺆآﺪ أن ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻳﺘﻮاﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﺎ اﻟﻄﺎﻗﺔ ﻻﺳﺘﻴﻌﺎب واﺟﺘﺬاب ﻗﺪر أآﺒﺮ ﻣﻦ هﺬﻩ 
ﻮداﺋﻊ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ، وإﻋﺎدة ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺠﺎﻻت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻟ
































 دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة
 (0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
  
أهﻤѧѧﻴﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﺑﺎﻋﺘѧѧﺒﺎرهﺎ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺘﻢ ﻓѧѧﻴﻬﺎ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠѧѧﻰ آﺎﻓѧѧﺔ اﻷوراق ﻟﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺘﺪاول 
وﻳﺨﺼﺺ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻟﺪراﺳﺔ دور ﺳﻮق . اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﺑﻬѧﺎ اﻟﺴѧﺎﺑﻖ  إﺻﺪارهﺎ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار 
، وذﻟﻚ ﻣﻦ ( 0002-2891)اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 _: ﻟﻴﻴﻦ ﺧﻼل اﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻦ اﻟﺘﺎ
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة            : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 (.0002-2891)
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 :ﻣﻘﺪﻣﺔ 
ول ﻋﻠﻰ إﺗﻤﺎم اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﺎﺋﻌﻴﻦ واﻟﻤﺸﺘﺮﻳﻦ ﻟﻸﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﺳﻮق اﻟﺘﺪا 
وﻗﺪ ﺷﻬﺪت ﺳﻮق . ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ وﻳﺴﺮ ، ﻣﻊ إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺤﻮﻳﻞ هﺬﻩ اﻷﺻﻮل إﻟﻰ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻓﻰ أى وﻗﺖ 
وهﻨﺎك ﻋﺪة ﻣﺆﺷﺮات ﻳﻤﻜﻦ ﻣﻦ (  0002-2891)اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺗﻄﻮرًا آﺒﻴﺮًا ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
  .ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻟﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ ﻣﺪى هﺬا اﻟﺘﻄﻮر 
 _: وﻳﺮآﺰ هﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ أهﻢ هﺬﻩ اﻟﻤﺆﺷﺮات ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ 
 (. 0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوﻻ 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 (.0002-2891)ﺗﻄﻮر اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : راﺑﻌًﺎ 
 
2891 )                  ﺗﻄـﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ 
 (.0002-
 
)واﻟﺬى ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( 1-6)ﻣѧﻦ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
اﻟѧﻨﻤﻮ اﻟﻤﻄѧﺮد ﻓѧﻰ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻣﻨﻬﺎ ، ﻳﺘﻀѧﺢ ( 0002-2891
 آﻠﻬѧѧﺎ أﺳѧѧﻬﻢ وﺳѧѧﻨﺪات ﻣﻘѧѧﻴﺪة 2891 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ورﻗѧѧﺔ ﻋѧѧﺎم 3.2أو ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة ، ﻓﻘѧѧﺪ ارﺗﻔѧѧﻊ ﻣѧѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ 
 9.8 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ورﻗѧѧﺔ ﻣﻘѧѧﻴﺪة ، 7.02) ﻣѧѧﻨﻬﺎ 2991 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ورﻗѧѧﺔ ﻓѧѧﻰ ﻋѧѧﺎم 6.92ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 
 إﻟﻰ ﻋﺎم 2891ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ﻋﺎم % 5.33ﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺑﻠﻎ ﻧﺤﻮ ﺑﻤﺘﻮﺳ( ﻣﻠѧﻴﻮن ورﻗѧﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﻘﻴﺪة 
 . 2991
 
وﻳﻼﺣѧﻆ أن ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﺪاول اﻟﺴѧﻨﻮى واﺻﻞ ارﺗﻔﺎﻋﻪ ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ إﻟﻰ أن  وﺻﻞ ﻓﻰ  
 ﻣﻠﻴﻮن ورﻗﺔ 5.031 ﻣﻠﻴﻮن ورﻗﺔ ﻣﻘﻴﺪة ، 3.044) ﻣﻠѧﻴﻮن ورﻗѧﺔ ﻣѧﻨﻬﺎ 8.075 إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 8991ﻋѧﺎم 
8011 ﺣѧﻴﺚ وﺻѧﻞ إﻟѧﻰ ﺣﻮاﻟѧﻰ 0002ﻟﻴﺼѧﻞ ذروﺗѧﻪ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم ، ﺛѧﻢ واﺻѧﻞ ارﺗﻔﺎﻋѧﻪ ( ﻏﻴѧﺮ ﻣﻘѧﻴﺪة 
ﺑﻤﻌѧﺪل ﻧﻤﻮ ﺑﻠﻎ (  ﻣﻠѧﻴﻮن ورﻗѧﺔ ﻏﻴѧﺮ ﻣﻘѧﻴﺪة 7.87 ﻣﻠѧﻴﻮن ورﻗѧﺔ ﻣﻘѧﻴﺪة ، 3.9201)ﻣﻠѧﻴﻮن ورﻗѧﺔ ﻣѧﻨﻬﺎ 
% 4.45، وﺑﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻣﻌѧѧﺪل ﻧﻤѧѧﻮ ﺑﻠѧѧﻎ ( 0002 – 3991)ﻓѧѧﻰ اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة % 2.38ﻧﺤѧﻮ 
 (. 0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
 )     ﻋѧﻨﻪ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( 0002-39) ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ اﻟﻔﺘѧﺮة وهѧﺬا ﻳﻌﻨѧﻰ ﺗѧﺰاﻳﺪ اﻟѧﻨﻤﻮ ﻓѧﻰ 
، ﻣﻤѧﺎ ﻳﺴѧѧﺎﻳﺮ اﻻﺗﺠѧѧﺎﻩ اﻟﻌѧѧﺎم اﻟﻤﺘﻤѧѧﺜﻞ ﻓѧﻰ اﺳѧѧﺘﻤﺮار ﻧﻤѧѧﻮ ﺣﺠѧѧﻢ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ( 2991-2891
 . اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎت
 
)                   ﺗﻄـﻮر ﻗـﻴﻤﺔ اﻟـﺘﺪاول اﻟﺴـﻨﻮى ﻓـﻰ ﻣﺼـﺮ ﺧـﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
 ( :0002-2891
 
)     واﻟѧﺬى ﻳﻮﺿѧﺢ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( 2-6)ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ 
، ﻳﺘﻀѧﺢ اﻟѧﻨﻤﻮ اﻟﻬﺎﺋѧﻞ ﻓѧﻰ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء اﻟﻤﻘﻴﺪة ﻣﻨﻬﺎ ( 0002 –2891
 آﻠﻬﺎ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات 2891 ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎم 5.9أو ﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ، ﻓﻘѧﺪ ارﺗﻔﻌѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ ﻣѧﻦ ﻧﺤﻮ 
 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ أﺳѧѧﻬﻢ 4.173) ﻣѧѧﻨﻬﺎ2991 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻓѧѧﻰ ﻋѧѧﺎم 6.695ة ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ ﻣﻘѧѧﻴﺪ
7.55ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺑﻠﻎ ﻧﺤﻮ (  ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات ﻏﻴﺮ ﻣﻘﻴﺪة 3.522وﺳѧﻨﺪات ﻣﻘѧﻴﺪة ، 




 (1-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻜﻤﻴﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺳﻬﻢ)
 
            اﻟﺒﻴﺎن ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى %ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ 
 أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻘﻴﺪة ﻣﻘﻴﺪةأوراق ﻣﺎﻟѧѧѧѧѧѧѧﻴﺔ ﻏﻴѧѧѧѧѧѧѧﺮ  اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 3.2 - 3.2 -
 3891 5.3 20.0 7.3 9.06
 4891 8.3 3.1 1.5 8.73
 5891 3.2 9.0 2.3 (3.73)
 6891 5.4 7.1 2.6 8.39
 7891 7.6 8.2 5.9 2.35
 8891 9.4 7.1 06.6 (0.82)
 9891 06.6 6.2 2.9 4.93
 0991 3.41 7.2 71 8.48
 1991 2.91 5.3 7.22 5.33
 2991 7.02 9.8 6.92 4.03
 3991 7.31 4 7.71 (7.4)
 4991 3.92 5.03 8.95 9.732
 5991 7.34 5.82 2.27 7.02
 6991 5.071 2.73 7.702 7.781
 7991 7.683 8.58 5.273 3.97
 8991 3.044 5.031 8.075 2.35
 9991 1.148 332 1.4701 2.88
 0002 3.9201 7.87 8011 2.3
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة    %4.45
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 1)        اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
 
 (2-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
                                
 (ﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪاﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠ                                                               )
ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ  ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﺴﻨﻮى
 أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻘﻴﺪة أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﻘﻴﺪة اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ %
ﺎن اﻟﺒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴ   
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 5.9 - 5.9 -
 3891 3.62 7.2 92 3.502
 4891 5.92 4.52 9.45 3.98
 5891 6.24 3.02 9.26 6.41
 6891 7.38 5.83 3.221 3.49
 7891 4.321 2.36 6.681 7.25
 8891 1.39 2.14 3.431 (0.82)
 9891 6.731 5.19 1.922 6.07
 0991 2.602 3.531 5.143 1.94
 1991 9.332 9.391 8.724 3.52
 2991 4.173 3.522 7.695 5.93
 3991 9.472 7.392 6.865 (7.4)
 4991 4121 2.3431 2.7552 7.943
 5991 2.4922 2.5551 4.9483 5.05
 6991 2.9678 3.8912 5.76901 9.481
 7991 4.28202 4.7393 8.91243 8.021
 8991 00581 3684 36332 (5.3)
 9991 15823 5326 1.68093 3.76
 0002 98754 3228 21045 2.83
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة    %5.47
 
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 1)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
وواﺻѧﻠﺖ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﺪاول اﻟﺴѧﻨﻮى ارﺗﻔﺎﻋﻬѧﺎ ﺧѧﻼل اﻟﺴѧﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟѧﻴﺔ إﻟѧﻰ أن وﺻѧﻠﺖ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم 
 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ 2.6 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات ﻣﻘﻴﺪة ، 9.23)  ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ ﻣѧﻨﻬﺎ 1.93 إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 9991
 ﻣﻠﻴﺎر 45 ﺣﻮاﻟﻰ 0002ﺛѧﻢ واﺻѧﻠﺖ ارﺗﻔﺎﻋﻬﺎ إﻟﻰ أن وﺻﻠﺖ ﻓﻰ ﻋﺎم ، ( أﺳѧﻬﻢ وﺳѧﻨﺪات ﻏﻴѧﺮ ﻣﻘѧﻴﺪة 
(  ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ أﺳѧﻬﻢ وﺳѧﻨﺪات ﻏﻴﺮ ﻣﻘﻴﺪة 2.8 ﻣﻠѧﻴﺎر ﺟﻨѧﻴﻪ أﺳѧﻬﻢ وﺳѧﻨﺪات ﻣﻘѧﻴﺪة ، 8.54)ﺟﻨѧﻴﻪ ﻣѧﻨﻬﺎ 
% 001ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧѧﺔ ﺑﺎﻟﻌѧﺎم اﻟﺴѧﺎﺑﻖ ، وﺑﻤﺘﻮﺳѧﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﻟﻰ % 2.83ﺑﻤﻌѧﺪل ﻧﻤѧﻮ ﺑﻠѧﻎ 
 (.0002-3991)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
ﻣﻤѧﺎ ﻳѧѧﺪل ﻋﻠѧѧﻰ % 5.47ﻧﺤѧѧﻮ ( 0002-2891)ﺑﻠѧѧﻎ ﻣﺘﻮﺳѧﻂ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟѧﻨﻤﻮ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة وﻗѧﺪ 
اﻟѧѧﻨﻤﻮ اﻟﻜﺒﻴѧѧﺮ ﻓѧѧﻰ ﻗѧѧﻴﻤﺔ اﻟѧѧﺘﺪاول اﻟﺴѧѧﻨﻮى ، وﻗѧѧﺪ اﻧﻌﻜѧѧﺲ ذﻟѧѧﻚ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻗѧѧﻴﻤﺔ اﻟѧѧﺘﺪاول اﻟﻴﻮﻣѧѧﻰ 
 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻋﻠѧѧﻰ 97.0 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ، 830.0واﻟﺸѧѧﻬﺮى ، ﺣѧѧﻴﺚ ارﺗﻔﻌѧѧﺖ هѧѧﺬﻩ اﻟﻘѧѧﻴﻤﺔ ﻣѧѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ 
 ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻓﻰ ﻋﺎم 1054 ﻣﻠѧﻴﻮن ﺟﻨѧﻴﻪ ، 6.402 إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 2891اﻟﺘѧﺮﺗﻴﺐ ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم 
 (1. )0002
 
-2891 )                ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : ﺛﺎﻟـﺜًﺎ 
 ( :0002
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﺴﻌﺮ اﻟﺴﻮﻗﻰ ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻣﻀﺮوﺑًﺎ ﻓﻰ ﻋﺪد noitazilatipaCﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺮﺳѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  
 .اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ
  
ﻳﺘﻀﺢ اﻟﺘﺰاﻳﺪ اﻟﻤﺴﺘﻤﺮ ﻓﻰ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ( 3-6)ول رﻗﻢ وﻣﻦ اﻟﺠﺪ 
 145، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻌﺖ هﺬﻩ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ (رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ) ﺑﺒﻮرﺻﺘﻰ اﻟﻘﺎهﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ 
 ﺛﻢ واﺻﻠﺖ ارﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﻟﺘﺼﻞ 2991 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎم 8.01 إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 2891ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎم 
 ، ﺣﺘﻰ وﺻﻠﺖ 9991 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻋﺎم 3.211 ، ﺛﻢ إﻟﻰ 8991م  ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎ 1.38إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 
 . 0002 ﻣﻠﻴﺎر ﺟﻨﻴﻪ ﻓﻰ ﻋﺎم 8.911إﻟﻰ أﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﻟﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 
 
رﺳѧѧﻤﻠﺔ )وﻳﻼﺣѧѧﻆ أن اﻟﻘѧѧﻴﻤﺔ اﻟﺴѧѧﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳѧѧﻬﻢ اﻟﻤﺪرﺟѧѧﺔ ﺑﺒﻮرﺻѧѧﺘﻰ اﻟﻘﺎهѧѧﺮة واﻹﺳѧѧﻜﻨﺪرﻳﺔ 
 اﻟﻔﺘﺮة ، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻌﺖ هﺬﻩ اﻟﻘﻴﻤﺔ  ﻣﺮة ﻋﻤﺎ آﺎﻧﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ ﺑﺪاﻳﺔ 122ﻗѧﺪ ﺗﻀѧﺎﻋﻔﺖ ﺑѧﻨﺤﻮ ( اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ 
                                                
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 1)راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ ( 1)
 ، ﺑﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ 0002 ﻣﻠѧѧﻴﺎر ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻓѧѧﻰ ﻋѧѧﺎم 8.911 إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 2891 ﻣﻠѧѧﻴﻮن ﺟﻨѧѧﻴﻪ ﻋѧѧﺎم 145ﻣѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ 
 (.0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة % 6.53ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ 
  
 (3-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (0002-2891)ﺗﻄﻮر رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ                                        )                               
 اﻟﺴﻨﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ %ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ
 2891 145 -
 3891 719 05.96
 4891 8531 90.84
 5891 8381 53.53
 6891 3332 39.62
 7891 1204 53.27
 8891 7414 31.3
 9891 1834 46.5
 0991 1705 57.51
 1991 5488 24.47
 2991 54801 16.22
 3991 70821 90.81
 4991 08441 60.31
 5991 02472 63.98
 6991 68084 73.57
 7991 37807 93.74
 8991 04138 3.71
 9991 123211 1.53
 0002 877911 %6.61
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة  6.53
 
 :اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 4)           اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 
  
)آѧﺎن أﻋﻠѧﻰ ﻣﻨﻪ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( 0002-3991) ﻣﻌѧﺪل اﻟѧﻨﻤﻮ ﻓѧﻰ اﻟﻔﺘѧﺮة وﻳﻼﺣѧﻆ أن ﻣﺘﻮﺳѧﻂ 
ﺳѧﻨﻮﻳﺎ ﻓѧﻰ ﺣѧﻴﻦ ﺑﻠѧﻎ ﻓѧﻰ اﻟﻔﺘѧﺮة اﻟﺜﺎﻧѧﻴﺔ % 1.93، ﺣѧﻴﺚ ﺑﻠѧﻎ ﻓѧﻰ اﻟﻔﺘѧﺮة اﻷوﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ ( 2991-2891
 .ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻣﻤﺎ ﻳﺆآﺪ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻤﻀﻄﺮد ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة% 43ﺣﻮاﻟﻰ 
 
2891)                  ل اﻟﻔﺘﺮة ﺗﻄﻮر اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول ﺧﻼ : راﺑﻌـًﺎ 
 ( :0002-
، ﻓѧﺈن ذﻟﻚ ( 0002-2891)ﺣﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ دراﺳѧﺔ اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻨﺴѧﺒﻰ ﻟﺴѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة  
 (1)_ :ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼل اﺳﺘﺨﺪام ﻣﺆﺷﺮﻳﻦ هﻤﺎ
 
 (0002-2891) ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة -1
 (.0002-2891)رﺻﺔ إﻟﻰ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮ-2
 .وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ دراﺳﺔ ﺗﻄﻮر هﺬﻳﻦ اﻟﻤﺆﺷﺮﻳﻦ 
 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﲰﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻰ اﻹﲨﺎﱃ ﺧﻼل -1
 (:0002-2891)اﻟﻔﱰة 
واﻟѧѧﺬى ﻳﻮﺿѧѧﺢ ﺗﻄѧѧﻮر ﻧﺴѧѧﺒﺔ رﺳѧѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ ( 4-6)ﻳﺘﻀѧѧﺢ ﻣѧѧﻦ اﻟﺠѧѧﺪول رﻗѧѧﻢ 
ﻋѧѧﺎم % 4.63 إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 2891ﻋѧѧﺎم % 4.2 ، أن هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ارﺗﻔﻌѧѧﺖ ﻣѧѧﻦ ﻧﺤѧѧﻮ اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ
 . ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة % 31 ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﻟﻰ 0002
  
وﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول أﻳﻀѧًﺎ اﻟѧﺰﻳﺎدة اﻟﻤﻀѧﻄﺮدة ﻓﻰ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﻟﺪراﺳﺔ ﺑﺼﻔﺔ 
 ، 7891ﻋѧѧﺎم % 8.7ﻧﺤѧѧﻮ  ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧѧﻰ 2891ﻋѧѧﺎم % 4.2ﻋﺎﻣѧﺔ ، ﺣѧѧﻴﺚ ارﺗﻔﻌѧѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻣѧѧﻦ 
 ﻋﻠѧѧѧﻰ 0991 ، 9891 ، 8891ﺧѧѧѧﻼل أﻋѧѧѧﻮام % 1.5، % 3.5، % 3.6وﻟﻜѧѧѧﻨﻬﺎ اﻧﺨﻔﻀѧѧѧﺖ إﻟѧѧѧﻰ 
 . 3991ﻋﺎم % 3.8اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ،ﺛﻢ ﻋﺎودت اﻻرﺗﻔﺎع ﻓﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ 
  
، إﻻ ﻧﻬѧѧﺎ أﺧѧѧﺬت ﻓѧѧﻰ % 2.8 ﻟﺘﺼѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ 4991وﺑﺎﻟѧѧﺮﻏﻢ ﻣѧѧﻦ اﻧﺨﻔѧѧﺎض هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻋѧѧﺎم 
ﻋﺎم % 3.82،ﺛﻢ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ %  5.31 ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ 5991ﺎم اﻻرﺗﻔѧﺎع اﻟﻤﺴѧﺘﻤﺮ ﻣѧﻨﺬ ﻋ 
 ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ 9991 ، ووﺻﻠﺖ إﻟﻰ أﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻓﻰ ﻋﺎم 8991ﻋﺎم % 5.03 ، ﺛѧﻢ إﻟﻰ 7991
 %.4.63 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ0002،ﺛﻢ اﻧﺨﻔﻀﺖ اﻧﺨﻔﺎﺿﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻋﺎم %4.73إﻟﻰ 
 
أﻧﻬѧﺎ ﻣﺎزاﻟѧﺖ ﺿѧﻌﻴﻔﺔ ، ﺧﺎﺻﺔ وﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ هѧﺬﻩ اﻟѧﺰﻳﺎدة اﻟﻤﻀѧﻄﺮدة ﻓѧﻰ ﺗﻠѧﻚ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ، إﻻ 
ﻋѧﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧѧﺘﻬﺎ ﺑﻤѧﺎ ﺗﺤﻘﻖ ﻓﻰ أﺳﻮاق ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻷﺧﺮى ، ﻓﻘﺪ ﺗﺠﺎوزت ﻗﻴﻤﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻴﻤﺔ 
% 481اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﺪول ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﻟﻤﺜﺎل ﻧﺤﻮ 
ﻓѧѧﻰ % 4.97 )         ، وﺑﻠﻐѧѧﺖ8991ﻓѧѧﻰ آѧѧﻞ ﻣﺎﻟﻴѧѧﺰﻳﺎ واﻟﻤﻜﺴѧѧﻴﻚ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘѧѧﺮﺗﻴﺐ ﻋѧѧﺎم % 6.631، 
 (2.)8991ﻋﺎم (ﻓﻰ ﺗﺮآﻴﺎ% 4.92ﻓﻰ اﻟﻜﻮﻳﺖ،% 37ﻓﻰ إﺳﺮاﺋﻴﻞ،% 3.16اﻷردن ، 
 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ -2
 (. 0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
                                                
 .561ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ، .. ﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻳﺴ( 1)
 : ﺗﻢ ﺣﺴﺎب هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺐ ﻣﻦ اﻟﻤﺼﺎدر اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ( 2)
اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ، ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻰ ، : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺮﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  -
  . 76 ، ص 9991ﻋﺎم 
 : ﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ا -
 ehT ni sdnerT cimonocE“ ,seirtnuoC barA rof mroF hcraeseR cimonocE ehT -
  .14P ,82P ,ticpO ,”noigeR ANEM
واﻟﺬى ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ( 5-6)ﻳﺘﻀﺢ ﻣﻦ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ  
ﻋﺎم % 9.2، أن هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ارﺗﻔﻌﺖ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ ( 0002-2891) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 . ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ %  6.51 ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ 0002ﻋﺎم % 44 إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 2891
وﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول أﻳﻀًﺎ وﺟﻮد زﻳﺎدة ﻣﻀﻄﺮدة ﻓﻰ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ ﺑﺼﻔﺔ  
  . 8791ﻋﺎم % 4.8 إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 2891 ﻋﺎم 9.2ﻋﺎﻣﺔ ، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻌﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ 
ﻋﺎم % 3.7وﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ أﺧﺬت ﻓﻰ اﻻﻧﺨﻔﺎض ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ  









 (4-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ
 (0002-2891)ة ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮ
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ                                                                   )
 
 ( 1)
             %
 (2 )
 
 اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ
 ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج وﺑﺎﻷﺳﻌﺎر
 (2)اﻟﺠﺎرﻳﺔ 
رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ    
 (1)
         اﻟﺒѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺎن 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 145 5.26422 4.2
 3891 719 5.41162 5.3
 4891 8531 2.86292 6.4
 5891 8381 9.34323 7.5
 6891 3332 3.89883 0.6
 7891 1204 04315 8.7
 8891 7414 00956 3.6
 9891 1834 5.37328 3.5
 0991 1705 5.751001 1.5
 1991 5488 029911 4.7
 2991 54801 056831 8.7
 3991 70821 006451 3.8
 4991 08441 000771 2.8
 5991 02472 006202 5.31
 6991 68084 058622 2.12
 7991 37807 058052 3.82
 8991 04138 5.026272 5.03
 9991 123211 5.517003 4.73
 0002 877911 455923 4.63
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %59.21
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 4)ﻗﻢ اﻟﺠﺪول ر:  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺮﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ -
ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ   ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻴﻦ ( 2)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ -
 .ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ ﻟﺤﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ آﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻴﻼدﻳﺔ
 
 (5-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 (0002 - 2891)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)                                                                
 
 ( 1)







         اﻟﺴѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻨﻮات 
 اﻟﺒﻴﺎن  
 2891 145 44581 9.2
 3891 719 76422 1.4
 4891 8531 67862 1.5
 5891 8381 04353 2.5
 6891 3332 44683 0.6
 7891 1204 71974 4.8
 8891 7414 26175 3.7
 9891 1834 11746 8.6
 0991 1705 69608 3.6
 1991 5488 63669 2.9
 2991 54801 209411 4.9
 3991 70821 161031 8.9
 4991 08441 954541 0.01
 5991 02472 596951 2.71
 6991 68084 551971 8.62
 7991 37807 633202 0.53
 8991 04138 806122 5.73
 9991 933211 790442 0.64
 0002 877911 249072 0.44
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %6.51
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ ( 4)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺮﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ -
 : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، ﻓﻜﻤﺎ ﻳﻠﻰ -
، …ﻳﺴѧﺮى ﺟѧﺮﺟﺲ ﺑﺴѧﻄﺎ، دراﺳѧﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠѧﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( : 3991 – 2891) اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ -
 . 861ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،ص 
 ، 9991/8991، ﻋﺎم ( 2)، اﻟﻌﺪد ( 93)اﻟﻤѧﺮﺟﻊ اﻟﺴѧﺎﺑﻖ، اﻟﻤﺠﻠѧﺪ ( : 8991 – 5991)اﻟﻔﺘѧﺮة ﻣѧﻦ -
 .  201ص 
، ( 64)اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، اﻟﻨﺸﺮة اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ، اﻟﻌﺪد ( : 0002 – 9991)اﻟﻔﺘѧﺮة -
 . 2 ، ص 1002ﻳﻨﺎﻳﺮ 
ﻋѧﺎم % 44 أﺧѧﺬت هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻓѧﻰ اﻹرﺗﻔѧﺎع اﻟﺘﺪرﻳﺠѧﻰ ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧﻰ 1991وﺑﺪاﻳѧﺔ ﻣѧﻦ ﻋѧﺎم   
 9991وﻗѧﺪ ﺑﻠﻐѧѧﺖ اﻋﻠѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻟﻬѧﺎ ﻋѧѧﺎم  . 8991ﻋѧﺎم % 5.73 ، 3991ﻋѧﺎم % 8.9 ﻣﻘﺎﺑѧﻞ 0002
 %. 64ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ 
  
ﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ وﻟﻜѧﻦ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ هﺬﻩ اﻟﺰﻳﺎدة اﻟﻤﺴﺘﻤﺮة ﻓﻰ ﻧﺴﺒﺔ رﺳﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إ 
ﻓѧﻰ ﻣﺼﺮ ، إﻻ أﻧﻬﺎ ﻣﺎزاﻟﺖ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺘﻬﺎ ﺑﻤﺎ ﺗﺤﻘﻖ ﻓﻰ أﺳﻮاق ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻷﺧﺮى ، ﺣﻴﺚ 
، % 431ﻓѧﻰ آﺜﻴѧѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟѧﺪول اﻟﻤѧѧﺘﻘﺪﻣﺔ ، ﺣѧﻴﺚ وﺻѧﻠﺖ ﺣﻮاﻟѧѧﻰ % 001ﺗﺠѧﺎوزت هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ اﻟѧـ 
 . 4991ﻓﻰ آﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة ، واﻟﻮﻻﻳﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻓﻰ ﻋﺎم % 5.621
  
 ، 3991ﻓѧﻰ ﺗѧﺮآﻴﺎ ﻋѧѧﺎم % 9.18: آﻤѧﺎ ﺳѧﺠﻠﺖ ﻓѧﻰ ﺑﻌѧﺾ اﻷوراق اﻟﻨﺎﺷѧѧﺌﺔ اﻟﻨﺴѧﺐ اﻟﺘﺎﻟѧﻴﺔ 
ﻓﻰ ﺗﻮﻧﺲ ﻓﻰ % 6.53 ، 2991ﻓﻰ ﻋﻤﺎن ﻋﺎم % 8.64 ، 4991ﻓﻰ اﻷرواق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎم % 3.47
 (1. )4991ﻋﺎم 
 
 :اﻟﺨﻼﺻﺔ 
ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ ﺗﻀѧﺎﻋﻒ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﺴѧﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳѧﻬﻢ اﻟﻤﺪرﺟѧﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺧѧﻼل  
، إﻻ أن ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ إﻟѧﻰ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﻦ ( 0002-2891)اﻟﻔﺘѧﺮة 
ﻧﺎﺣѧﻴﺔ ، وﻧﺴѧﺒﺘﻪ إﻟѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺤﻠѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﻧﺎﺣѧﻴﺔ أﺧѧﺮى ﺗﻈﻬѧﺮ أن اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻨﺴѧﺒﻰ ﻟﺴѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ 
ﻣﺼѧѧﺮ ﻣѧѧﺎزال ﺿѧѧﻌﻴﻔﺎ ، ﻓﻘѧѧﺪ ﺑﻠѧѧﻎ ﻣﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟѧѧﻨﻤﻮ اﻟﺴѧѧﻨﻮى ﻟﻠﻘѧѧﻴﻤﺔ اﻟﺴѧѧﻮﻗﻴﺔ إﻟѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ 
، آﻤѧﺎ ﺑﻠѧﻎ ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮى ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ (0002-2891)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة % 31ﺎﻟѧﻰ ﺣﻮاﻟѧﻰ اﻹﺟﻤ
 . ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﺘﺮة %6.51إﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺣﻮاﻟﻰ 
 
 ، ﻣﻤѧﺎ ﻳѧﺆآﺪ ﻋﻠѧﻰ أن 2991وﻟﻜѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﻨﺎك اﺗﺠﺎهѧﺎ ﺗﺼѧﺎﻋﺪﻳﺎ ﻟﻬѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺐ ﻣѧﻨﺬ ﻋѧﺎم 
 ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ ﻓѧѧﻰ ﺣﺎﻟѧѧﺔ 2991ﺴѧѧﻨﺔ ﻟ( 59)اﻹﻋﻔѧѧﺎءات واﻟﻤﻤﻴѧѧﺰات اﻟﺘѧѧﻰ أﻗѧѧﺮهﺎ اﻟﻘﺎﻧѧѧﻮن رﻗѧѧﻢ 
ﻗѧﻴﺪهﺎ ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ﺳѧﺎهﻤﺖ ﻓѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻟﺤﺠѧﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، وﺗﺰاﻳﺪ اﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎت 
04اﻟﻤﺤѧﺘﻤﻠﺔ وﻣѧﻊ إﻟﻐﺎء ﺿﺮﻳﺒﺔ اﻷرﺑﺎح اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ واﻟﺘﻰ آﺎﻧﺖ ﺗﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ 





 ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ 
 (0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 :ﻣﻘﺪﻣﺔ 
                                                
 . 961ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،  ، … ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (1)
ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ أن اﻟﺴѧﻮق اﻷوﻟﻴﺔ ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻟﺨﻄﻮة اﻷوﻟﻰ ﻓﻰ ﺣﺮآﺔ اﻟﻨﺸﺎط اﻟﻤﺎﻟﻰ ، إﻻ أﻧﻬﺎ  
ﺔ ، واﻟﺘﻰ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ ﻻ ﺗﺤﻘѧﻖ ﻟﻠﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻄﻤﺄﻧﻴѧﻨﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳﻨﺸﺪهﺎ ﻣﻦ وراء اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ 
ﺗﻮاﻓѧﺮ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻓѧﻰ ﺣѧﻮزﺗﻪ ﻋѧﻨﺪ ﻋﺮﺿѧﻬﺎ ﻟﻠﺒѧﻴﻊ ، وهѧﻮ ﻣﺎﻳﺸѧﺠﻊ ﻋﻠѧﻰ 
ﺗﺨﺼѧﻴﺺ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻋﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ، وﻻ ﻳﺘﻢ ذﻟﻚ إﻻ 
 ، وﺗﻀﻤﻦ اﻟﺘﺼﺮف ﻓﻴﻬﺎ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول ، واﻟﺘѧﻰ ﺗﻬѧﺪف إﻟѧﻰ ﺗﻴﺴﻴﺮ ﺗﺪاول اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 . دون ﻗﻴﺪ أو ﺻﻌﻮﺑﺔ 
  
،  )*(.وﺗﻌѧﺪ اﻟﻄﺎﻗѧﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﺘﺪاول ﻣﻦ أهﻢ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻰ ﺗﻘﻴﻴﻢ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق 
آﻤѧﺎ أن ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻳﻌﺪ أﻳﻀﺎ ﻣﺆﺷﺮًا 
 .هﺎﻣًﺎ ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول
 
 : اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻟﺪراﺳﺔ هﺬﻩ اﻟﻤﺆﺷﺮات ، وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ وﻳﺨﺼﺺ هﺬا
ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة : أوًﻻ
 (.0002-2891)
ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ اﻹدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل : ﺛﺎﻧѧﻴًﺎ 
 (.0002-2891)اﻟﻔﺘﺮة 
ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ : ﺛﺎﻟѧﺜﺎ ً
 (. 0002 – 2891)اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
ﺗﻄـﻮر ﻧﺴــﺒﺔ ﻗــﻴﻤﺔ اﻟ ــﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓــﻰ ﺳــﻮق اﻟ ــﺘﺪاول إﻟــﻰ اﻟ ــﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠــﻰ : أوًﻻ 
 (.0002-2891)اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
أن ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ ( 6-6)ﻗѧﻢ ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول ر  
آﺎﻧѧѧﺖ ﻣﺘﻮاﺿѧѧﻌﺔ ، ﻓﻘѧѧﺪ ( 0002-2891)اﻹﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ ﺑѧѧﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋѧѧﻮاﻣﻞ اﻹﻧѧѧﺘﺎج ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة 
 ، إﻻ أﻧﻬﺎ أﺧﺬت 3991 ﺣﺘﻰ 2891ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات ﻣﻦ % 4.0-% 40.0ﺗѧﺮاوﺣﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑﻴﻦ 
 ﺣѧﺪوث ﻃﻔѧﺮة آﺒﻴѧﺮة ﻓѧﻰ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻤﺎ آﺎﻧﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ  واﻟѧﺬى ﺷѧﻬﺪ 4991ﻓѧﻰ اﻟѧﺰﻳﺎدة ﻣѧﻨﺬ ﻋѧﺎم 
، واﺳѧѧﺘﻤﺮت هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﺰﻳﺎدة ﻓѧѧﻰ % 4.1اﻟﺴѧѧﻨﻮات اﻟﺴѧѧﺎﺑﻘﺔ ﺣѧѧﻴﺚ وﺻѧѧﻠﺖ هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ إﻟѧѧﻰ 
6.9 ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻰ ، وﺑﻠﻐﺖ ﻧﺤﻮ 6991 ، 5991ﻋﺎﻣﻰ % 8.4، % 9.1اﻟﺴѧﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ 
، ﺛﻢ ﻋﺎودت % 6.8 ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ ﻧﺤﻮ 8991 ، وﻟﻜѧﻨﻬﺎ اﻧﺨﻔﻀѧﺖ ﺧﻼل ﻋﺎم 7991ﺧѧﻼل ﻋѧﺎم % 
 ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻰ 0002، وﺑﻠﻐѧﺖ ذروﺗﻬѧﺎ ﻋѧﺎم % 31 ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧﻰ 9991اﻹرﺗﻔѧﺎع ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم 
 %. 4.61
 
وﻳﺴѧﺘﺨﻠﺺ ﻣﻤѧﺎ ﺳѧﺒﻖ أن هѧﻨﺎك ﺗﻔﻀѧﻴﻼ ﻣﺘﺼѧﺎﻋﺪًا ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ  
-5991) اﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣﺼѧﺮ ، وﺗﻨﺎﻣѧѧﻰ ﻗѧﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠѧѧﻰ اﺟѧﺘﺬاب اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ﺳѧﻨﺔ ﺑﻌѧѧﺪ أﺧѧﺮى ، وﺧﺎﺻѧѧﺔ ﻓѧﻰ 
، وﻟﻜѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ أن ﻣﻌѧﺪل اﻟѧﻨﻤﻮ اﻟﺴѧﻨﻮى ﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟѧﻰ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ( 0002
، وهѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ ﺿѧﻌﻴﻔﺔ ﺟѧﺪًا ، ﻻﺳѧﻴﻤﺎ ﻋѧﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺘﻬﺎ % 3ﺑﻠﻐѧﺖ ﺣﻮاﻟѧﻰ ( 0002-2891)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
% 5.35 ، وﺣﻘﻘﺖ ﻧﺤﻮ 4991ﻓѧﻰ اﻟﻤﻤﻠﻜѧﺔ اﻟﻤѧﺘﺤﺪة ﻋﺎم % 68ﺑѧﺪول أﺧѧﺮى ، ﺣѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧﺖ ﺣﻮاﻟѧﻰ 
ﻋﺎم  ﻓѧﻰ اﻟѧﻮﻻﻳﺎت اﻟﻤѧﺘﺤﺪة اﻷﻣѧﺮﻳﻜﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻧﻔѧﺲ اﻟﻌѧﺎم ، وﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
                                                
واﻟﻄﺎﻗﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻬﺎ ، ( اﻟﺒﻮرﺻﺔ)ﺎﻗѧﺔ اﻟﻤﻄﻠﻘѧﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﺘﺪاول  ﺗﺠѧﺪر اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ أﻧѧﻪ ﻳﺠѧﺐ اﻟﺘﻔѧﺮﻗﺔ ﺑѧﻴﻦ ﻗѧﻴﺎس اﻟﻄ )*(
ﻓѧﺘﻘﺎس اﻷوﻟѧﻰ ﺑﺤﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺬى ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ، أﻣﺎ اﻟﻄﺎﻗﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻓﺘﻘﺎس ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﻪ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ إﻟﻰ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
، ..   اﻟﻤѧﺎل ﺻѧﺒﺮى أﺣﻤѧﺪ أﺑѧﻮ زﻳѧﺪ ، دور ﺳѧﻮق : راﺟѧﻊ اﻟﻜﻠѧﻴﺔ ﻣѧﺜﻞ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ واﻻدﺧѧﺎر اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، 
  .69 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، 
ﻓѧѧﻰ اﻟﻔﻠﻴﺒѧѧﻴﻦ ، ﻓѧѧﻰ ﺣѧѧﻴﻦ % 31     ﻓѧѧﻰ اﻟﺒѧѧﺮازﻳﻞ ، % 7.31ﻓѧѧﻰ ﺗѧѧﺮآﻴﺎ ، % 5.81 ﺣﻮاﻟѧѧﻰ 3991
3991ﻋﺎم % 42 ، ﺑﻌѧﺪ أن ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻮاﻟﻰ 4991ﻓѧﻰ اﻷردن ﻋѧﺎم % 01اﻧﺨﻔﻀѧﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ إﻟѧﻰ 
 (1).
 
ﻧﺴـﺒﺔ ﻗـﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ : ﻴًﺎ ﺛﺎﻧ ـ
 (.0002-2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
أن ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻹدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ( 7-6)ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
ﺿѧﻌﺔ ، ، آﺎﻧѧﺖ ﻣﺘﻮا ( 0002 – 2891) اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﺑѧﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋѧﻮاﻣﻞ اﻹﻧѧﺘﺎج ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة 
 وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء اﻷﻋﻮام اﻟﺜﻼﺛﺔ اﻷﺧﻴﺮة ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﻰ ذروﺗﻬﺎ ﻓﻰ 
 
 
 (6-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (0002 - 2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
           
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ                     )                                                
 (1 )
                 %
 (      2)
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج 
 (2)وﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﻳﺔ 
 إﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (1)ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
 
                اﻟﺒﻴﺎن 
 
 اﻟﺴﻨﻮات
 2891 5.9 5.26422 40.0
 3891 92 5.41162 1.0
 4891 9.45 2.86292 2.0
 5891 9.26 9.34323 2.0
 6891 2.221 3.89883 3.0
 7891 6.681 04315 4.0
 8891 3.431 00956 2.0
 9891 1.922 5.37328 3.0
 0991 5.143 5.751001 3.0
 1991 8.724 029911 4.0
 2991 7.695 056831 4.0
 3991 6.865 006451 4.0
 4991 2.7552 000771 4.1
 5991 4.9483 006202 9.1
 6991 5.76901 058622 8.4
 7991 8.91242 058052 7.9
 8991 36332 5.026272 6.8
 9991 1.68093 5.517003 3.31
 0002 21045 455923 4.61
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %80.3
 : اﻟﻤﺼﺪر 
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 1)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ -
                                                
  . 171ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،  ، …دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ "ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، ( 1)
 وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻴﻴﻦ . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 2)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ : ﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤ-
.ﻟﺤﺴﺎب ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ   اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ آﻞ ﺳﻨﺔ ﻣﻴﻼدﻳﺔ
 
، % 7.94، ﻓѧѧﻰ ﺣѧѧﻴﻦ ﺑﻠﻐѧѧﺖ ﺣﻮاﻟѧѧﻰ % 6.88 ﻟﺘﺼѧѧﻞ ﺣѧѧﻴﺚ ﺑﻠﻐѧѧﺖ  إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 0002ﻋѧѧﺎم 
1.91ﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﻟﻰ  ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ، ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣ 9991 ، 8991ﺧѧﻼل ﻋﺎﻣѧﻰ % 8.86
 (.0002-2891) ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة% 
 (7-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
 ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (0002 - 2891)ﻓﻰ ﻣﺼﺮﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)             
 (1)
               %
 (2)
اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (2)ﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﺑﺎ
 إﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (1)ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
 
                اﻟﺒﻴﺎن
 اﻟﺴﻨﻮات 
 2891 5.9 5.2393 42.0
 3891 92 5253 28.0
 4891 9.45 5.9653 45.1
 5891 9.26 5.4845 51.1
 6891 2.221 5.7626 59.1
 7891 6.681 7526 89.2
 8891 3.431 6444 20.3
 9891 1.922 5.6723 99.6
 0991 5.143 3599 34.3
 1991 8.724 78711 36.3
 2991 7.695 68891 00.3
 3991 6.865 00462 51.2
 4991 2.7552 05582 69.8
 5991 4.9483 5.14892 9.21
 6991 5.76901 5.73282 46.83
 7991 8.91242 6.73653 89.76
 8991 36332 64074 66.94
 9991 1.68093 5.11735 67.76
 0002 21045 55906 6.88
 ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻔﺘﺮة   %41.91
 : ﻟﻤﺼﺪر ا
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 1)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ -
وذﻟﻚ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ ﻣﺘﻮﺳﻂ . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 2)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻼدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ -




 –( 2991-2891)ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة % 6.3 -% 2.0وﻳﻼﺣѧѧﻆ أن هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﺗѧѧﺮاوﺣﺖ ﻣﺎﺑѧѧﻴﻦ  
 ﻧﻈﺮًا ﻻﻧﺨﻔﺎض اﻻدﺧﺎر ﺑﺼﻮرة ﻣﻠﺤﻮﻇﺔ -% 7 واﻟﺬى وﺻﻠﺖ ﻓﻴﻪ ﻧﺤﻮ 9891وذﻟѧﻚ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﻋﺎم 
ﺧѧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة ، وهﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻌﺒﺮ ﻋﻦ ﻣﺪى % 6.2 ﺑﻤﺘﻮﺳѧﻂ ﻧﻤѧﻮ ﺳѧﻨﻮى ﺑﻠѧﻎ –ﺧѧﻼل ذﻟѧﻚ اﻟﻌѧﺎم 
رة اﻟﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺟѧѧﺬب اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ، ﺣѧѧﻴﺚ ﻳﺘﺒѧﻴﻦ ﻣѧѧﻦ هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ أن اﻟﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻟѧѧﻢ ﻗѧﺪ
ﻓﻰ اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻦ ﺟﻤﻠﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ، وهﻰ ﻧﺴﺒﺔ % 6.2ﺗﺴѧﺘﻄﻊ ﺟѧﺬب ﺳﻮى 
 .ﺿﺌﻴﻠﺔ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ
 
)ﺣѧѧﻴﺚ ﺗѧѧﺮاوﺣﺖ ﻣѧѧﺎ ﺑѧѧﻴﻦ ( 0002-3991)وﻳﻼﺣѧѧﻆ أن هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻗѧѧﺪ ﺗﺤﺴѧѧﻨﺖ ﻓѧѧﻰ اﻟﻔﺘѧѧﺮة  
، اﻷﻣѧѧﺮ اﻟѧѧﺬى ﻳﻌﻨѧѧﻰ زﻳѧѧﺎدة ﻗѧѧﺪرة اﻟﺴѧѧﻮق % 1.24ﺑﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻧﻤѧѧﻮ ﺳѧѧﻨﻮى ﺑﻠѧѧﻎ %( 6.88 - %51.2
ﻓﻰ % 6.2ﺧﻼل ﺗﻠﻚ اﻟﻔﺘﺮة ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻨﺤﻮ % 1.24اﻟѧﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺟѧﺬب اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 
 (.2991-2891)اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 
ﻓѧﻰ ﺻѧﻮرة وﻳﻌﻨѧﻰ ذﻟѧﻚ أﻧѧﻪ آѧﺎن هѧﻨﺎك اﺗﺠﺎهѧﺎ ﻟﺘﻔﻀѧﻴﻞ أﺻѧﺤﺎب اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻟﺘﻮﻇѧﻴﻒ أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ 
وداﺋѧﻊ ﺑﺎﻟﺒѧﻨﻮك ﻋﻠѧﻰ ﺣﺴѧﺎب اﺳѧﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول وذﻟѧﻚ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة 
 ، 9991اﻷوﻟѧѧﻰ ، ﺑﻴѧѧﻨﻤﺎ ﺑѧѧﺪأ ذﻟѧѧﻚ اﻹﺗﺠѧѧﺎﻩ ﻓѧѧﻰ اﻟﺘﻐﻴѧѧﺮ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة اﻟﺜﺎﻧѧѧﻴﺔ ، وﺧﺎﺻѧѧﺔ ﺧѧѧﻼل ﻋﺎﻣѧѧﻲ 
ﻰ   ، ﺣѧﻴﺚ وﺻѧﻠﺖ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﺣﻮاﻟ 0002
 ﻧﺤѧѧﻮ – وإن آѧѧﺎن ﺿѧѧﻌﻴﻔﺎ –ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘѧѧﺮﺗﻴﺐ ، اﻷﻣѧѧﺮ اﻟѧѧﺬى ﻳﻌﻨѧѧﻰ وﺟѧѧﻮد ﺗﺤѧѧﻮل % 6.88، % 8.76
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﻳﻈﻬѧﺮ ذﻟѧﻚ ﺑﺼﻮرة أوﺿﺢ ﻋﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
 .  ﺑﺈﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ 
 
ﻞ ﻓـﻰ ﺳـﻮق اﻟـﺘﺪاول إﻟـﻰ إﺟﻤﺎﻟـﻰ اﻟﻮداﺋـﻊ ﺗﻄـﻮر ﻧﺴـﺒﺔ ﻗـﻴﻤﺔ اﻟـﺘﻌﺎﻣ : ﺛﺎﻟـﺜًﺎ 
0002-2891)             اﻟﺴـﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬـﺎز اﻟﻤﺼـﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (.
 
واﻟѧﺬى ﻳﻮﺿѧﺢ ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ ( 8-6)ﻳﺘﻀѧﺢ ﻣѧﻦ اﻟﺠѧﺪول رﻗѧﻢ 
أﻧѧѧﻪ ﻋﻠѧѧﻰ ، ( 0002-2891)إﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ اﻟﻮداﺋѧѧﻊ اﻟﺴѧѧﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧѧﺎز اﻟﻤﺼѧѧﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼѧѧﺮى ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة 
اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ ﺗﻀѧﺎﻋﻒ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺴѧﻨﻮى ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول ﺧﻼل هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة ، إﻻ أﻧﻪ ﻋﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺔ 
هѧﺬﻩ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ ﺑﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﻮداﺋѧﻊ اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ﻟѧﺪى اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﻳﺘﻀﺢ أن هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ آﺎﻧﺖ ﺿﺌﻴﻠﺔ ، ﺣﻴﺚ 
ﻓﺎرﻗѧѧًﺎ ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﻌﻨѧﻰ أﻧѧﻪ آѧﺎن هѧﻨﺎك (3991-2891)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة % 5.4 -% 2.0ﺗѧﺮاوﺣﺖ ﻣѧﺎ ﺑѧﻴﻦ 
آﺒﻴѧѧﺮا ﺑѧѧﻴﻦ ﺣﺠѧѧﻢ اﻷﻣѧѧﻮال اﻟﻤѧѧﻮﺟﻬﺔ ﻟﻼﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ ، وﺣﺠѧѧﻢ 
اﻷﻣѧﻮال اﻟﻤﺴѧﺘﺨﺪﻣﺔ آﻮداﺋѧﻊ ﻓѧﻰ اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ،وهѧﺬا ﻳﻌﻜﺲ ﻣﺪى إﻗﺒﺎل اﻷﻓﺮاد واﻟﻤﻨﺸﺂت ﻋﻠﻰ 
 وﻋﻮاﺋﺪهﺎ اﺳѧﺘﺜﻤﺎر أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﻓﻰ اﻷوﻋﻴﺔ اﻹدﺧﺎرﻳﺔ اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ، ﻟﻤﺎ آﺎﻧﺖ ﺗﺘﺴﻢ ﺑﻪ ﻣﻦ ارﺗﻔﺎع ﻣﺰاﻳﺎهﺎ 
ﻟﺴﻨﺔ ( 59)ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧѧﺔ ﺑﺎﺳѧﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻓﻰ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 . 2991
 
وﺟﺪﻳѧﺮ ﺑﺎﻟﺬآѧﺮ أﻧѧﻪ ﺑﻌѧﺪ ﺻѧﺪور اﻟﻘﺎﻧѧﻮن اﻟﻤﺸѧﺎر إﻟѧﻴﻪ ﺑﺪأت هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﺤﺴﻦ ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ 
 8991ﻋﺎم % 641 ، ﺛﻢ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 7991ﻋѧﺎم % 2.811 ، ارﺗﻔﻌѧﺖ إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 4991ﻋѧﺎم % 4.12
، اﻷﻣﺮ اﻟﺬى ﻳﻌﻨﻰ ﺗﻘﻠﺺ اﻟﻔﺎرق ﺑﻴﻦ ﺣﺠﻢ % 4.222 ﻟﺘﺼﻞ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 0002، وﺑﻠﻐѧﺖ ذروﺗﻬѧﺎ ﻋѧﺎم 
اﻷﻣѧﻮال اﻟﻤѧﻮﺟﻬﺔ ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﺣﺠѧﻢ اﻷﻣﻮال اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ 
 .آﻮداﺋﻊ ﻓﻰ اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ، وﺧﺎﺻﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻷﺧﻴﺮة ﻣﻦ ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ 
 
 :ﺻﺔ  اﻟﺨﻼ
آﺎن ( 0002-2891)ﻣﻤѧﺎ ﺳѧﺒﻖ ﻳﻼﺣѧﻆ أن دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  
 ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮاوﺣﺖ ﻧﺴﺒﺔ 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)ﺿѧﻌﻴﻔًﺎ ، ﺧﺎﺻѧﺔ ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
ة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮ% ( 4.0-%40.0)ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻣﺎ ﺑﻴﻦ 
 – 2991)ﺧѧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧѧﺮة %( 4.61-%4.0)،ارﺗﻔﻌѧѧѧﺖ هѧѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧѧﺒﺔ ﻟﺘﺘѧѧѧﺮاوح ﻣﺎﺑѧѧѧﻴﻦ (2991-2891)
 (.0002-2891)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة% 1.3ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ ﻧﺤﻮ ( 0002
 
آﻤѧﺎ ﻳﻼﺣѧﻆ اﻧﺨﻔѧﺎض ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ اﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻻدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ  
ﺧѧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧѧﺮة            %( 6.3 -% 2.0)ﻴﻦ ﺧѧѧѧﻼل ﻓﺘѧѧѧﺮة اﻟﺪراﺳѧѧѧﺔ ، ﺣѧѧѧﻴﺚ ﺗѧѧѧﺮاوﺣﺖ هѧѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧѧﺒﺔ ﻣѧѧѧﺎ ﺑѧѧѧ 
ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﺑﻠﻎ % 9.6 ، واﻟѧﺬى وﺻѧﻠﺖ ﻓѧﻴﻪ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻧﺤѧﻮ 9891ﺑﺎﺳѧﺘﺜﻨﺎء ﻋѧﺎم ( 2991 – 2891)
ﻋѧﺎم % 9.8 ﻟﺘﺼѧﻞ إﻟѧﻰ 3991وﻗѧﺪ ﺑѧﺪأت هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻓѧﻰ اﻻرﺗﻔѧﺎع  ﺑﺪاﻳѧﺔ ﻣѧﻦ ﻋѧﺎم .ﺳѧﻨﻮﻳﺎ% 6.2
 ، ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ إﻟﻰ ﻧﺤﻮ 0002 ، وﻗѧﺪ ﺑﻠﻐѧﺖ ذروﺗﻬѧﺎ ﻋﺎم 9991ﻋѧﺎم % 8.76 ﺛѧﻢ إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 4991
، وﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ ( 0002 – 3991)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة % 1.24ﺑﻤﺘﻮﺳѧﻂ ﺑﻠѧﻎ ﺣﻮاﻟﻰ % 6.88
 -2891)ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة % 1.91اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول إﻟѧﻰ اﻻدﺧѧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﺣﻮاﻟѧﻰ 
 ( .0002
 
ﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ أن هﻨﺎك وﻳﺸѧﻴﺮ ﺗﺼѧﺎﻋﺪ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠ  
ﺗﺤѧﻮًﻻ ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ 
ﻋѧѧﺎم %4.222،ﺣﻮاﻟѧѧﻰ 8991ﻋѧѧﺎم %641اﻟﻮداﺋѧѧﻊ اﻟﺴѧѧﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬѧѧﺎز اﻟﻤﺼѧѧﺮﻓﻰ ﻟﺘﺼѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 
ﻜﺎﻧѧﻴﺔ ،اﻷﻣѧﺮ اﻟѧﺬى ﻳﺆآﺪﻋﻠѧﻰ إﻣ 2891ﻋѧﺎم %2.0، وﻣﻘﺎﺑѧﻞ ﺣﻮاﻟѧﻰ 2991ﻋѧﺎم %6.3 ﻣﻘﺎﺑѧﻞ 0002
 .زﻳﺎدة ﻣﺴﺎهﻤﺔ هﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ وﺗﻌﺒﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ
 (8-6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
)ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ اﻟﻤﺼﺮى ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
 (0002 - 2891
 (اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ)     
 (1)
               %
 (2)
 إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ 
 (2)اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ 
 إﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (1)ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 
 
                اﻟﺒﻴﺎن
 اﻟﺴﻨﻮات 
 2891 5.9 3404 32.0
 3891 92 6982 00.1
 4891 9.45 2573 64.1
 5891 9.26 0026 10.1
 6891 2.221 2072 25.4
 7891 6.681 6748 2.2
 8891 3.431 7937 28.1
 9891 1.922 3569 73.2
 0991 5.143 41541 53.2
 1991 8.724 26841 88.2
 2991 7.695 91561 16.3
 3991 6.865 97621 84.4
 4991 2.7552 92911 44.12
 5991 4.9483 50121 8.13
 6991 5.76901 28271 64.36
 7991 8.91242 58402 23.811
 8991 36332 40061 641
 9991 1.68093 33781 6.802
 0002 21045 28242 4.222
 : ﻟﻤﺼﺪر ا
 . ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ( 1)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ :  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ -
  .ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻹﺣﺼﺎﺋﻰ(  3)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ  -
 ﻓﺼﻞ ﺧﺘﺎﻣﻰ
ﺧﻼﺻﺔ وﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺒﺤﺚ ﻣﻊ ﻣﺤﺎور ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
اﺳѧѧﺘﻌﺮاض أهѧѧﻢ اﻟﻌﻘѧѧﺒﺎت اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﻌﺘѧѧﺮض ﻧﻤѧﻮ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻲ ﻣﺼѧѧﺮ وآѧѧﺬﻟﻚ ﺑﻌѧﺪ  
وﺗﻘﻴѧﻴﻢ آѧﻞ ﻣѧﻦ ﺳѧﻮﻗﻲ اﻹﺻѧﺪار و اﻟѧﺘﺪاول ﻓﺈﻧѧﻪ ﻳﺘﻢ ﺗﺨﺼﻴﺺ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻟﻌﺮض أهﻢ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ  ﺗﺤﻠѧﻴﻞ 
اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﻮﺻѧѧﻞ إﻟѧѧﻴﻬﺎ اﻟѧѧﺒﺤﺚ و أﻳﻀѧѧﺎ أهѧѧﻢ اﻟﻤﺤѧѧﺎور اﻟﺘѧѧﻲ ﻳﻤﻜѧѧﻦ ان ﺗﺴѧѧﺎﻋﺪ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻨﺸѧѧﻴﻂ وﺗﻨﻤѧѧﻴﺔ ﺳѧѧﻮق 
  0ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ، وﺗﻔﻌﻞ دورهﺎ ﻓﻲ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻲ ﻣﺼﺮ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻣﺼﺮ 
    
   -: و ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻳﻨﻘﺴﻢ هﺬا اﻟﻔﺼﻞ إﻟﻰ اﻟﻤﺒﺤﺜﻴﻦ اﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻦ  
 
 .ﺧﻼﺻﺔ وﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺒﺤﺚ  : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 .ﻣﺤﺎور ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول 
 وﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺔ ﺧﻼﺻﺔ 
 
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻨﻈﺮى : أوﻻ 
 
   -: ﺗﺘﻤﺜﻞ أهﻢ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻨﻈﺮى ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ 
ﻳﻌﺘﺒѧѧﺮ ﺗﻄﻮﻳѧѧﺮ ﺳѧѧﻮق اﻟﻤѧѧﺎل ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺮﺗﻜѧѧﺰات اﻟﻤﻬﻤѧѧﺔ ﻓѧѧﻰ إﻃѧѧﺎر اﻟﺠﻬѧѧﻮد اﻟﻤѧѧﺒﺬوﻟﺔ ﻟﻺﺻѧѧﻼح  -1
ﻓﺴﺎح اﻟﻤﺠﺎل اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى واﻟﺘﺤﻮل ﻧﺤﻮ ﺁﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﻌﺒﺌﺔ وﺗﺨﺼﻴﺺ اﻟﻤﻮارد ، وإ 
أﻣѧﺎم اﻟﻘﻄѧﺎع اﻟﺨѧﺎص ﻟﻠﻘѧﻴﺎم ﺑѧﺪور أآﺒѧﺮ ﻓѧﻰ اﻟﻨﺸѧﺎط اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ، وذﻟﻚ ﻧﻈﺮًا ﻟﻠﺪور اﻟﺤﻴﻮى 
اﻟѧﺬى ﺗﻠﻌѧﺒﻪ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﻓﻰ ﺣﺸﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات واﺳﺘﻘﻄﺎب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ إﻟﻰ 
 .اﻟﻤﺸﺎرﻳﻊ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﻷآﺜﺮ آﻔﺎءة ورﺑﺤﻴﺔ
 
ﻰ ﺗﻌﻤѧﻞ ﻓѧﻰ ﺗﺠﻤѧﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﺑﻜﺎﻓѧﺔ ﻳﻘﺼѧﺪ ﺑﺴѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﺟﻤѧﻴﻊ اﻷﺟﻬѧﺰة واﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﺘѧ  -2
 . أﺷﻜﺎﻟﻬﺎ وﺁﺟﺎﻟﻬﺎ ، وإﻋﺎدة اﺳﺘﺜﻤﺎرهﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ أو ﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮ 
 
ﺳﻮق اﻟﻨﻘﻮد ،وهﻰ ﺗﻠﻚ :  إﻟѧﻰ ﻗﺴѧﻤﻴﻦ رﺋﻴﺴѧﻴﻴﻦ أوﻟﻬﻤﺎ – ﺑﺼѧﻔﺔ ﻋﺎﻣѧﺔ –ﺗﻨﻘﺴѧﻢ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل  -3
اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺘﻢ ﻓѧѧﻴﻬﺎ إﺻѧѧﺪار وﺗѧѧﺪاول اﻷﺻѧѧﻮل اﻟѧѧﻨﻘﺪﻳﺔ ﻗﺼѧѧﻴﺮة اﻷﺟѧѧﻞ ، وﻳﺘﻮﻟѧѧﻰ اﻟﺠﻬѧѧﺎز 
: وﺛﺎﻧѧﻴﻬﻤﺎ 0ﻤѧﺜﻼ ﻓѧﻰ اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى واﻟﺒѧﻨﻮك اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، اﻟﻘѧﻴﺎم ﺑﻬѧﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻣ
ﺳѧѧﻮق رأس اﻟﻤѧѧﺎل وﻳѧѧﺘﻢ ﻓѧѧﻴﻬﺎ إﺻѧѧﺪار وﺗѧѧﺪاول اﻷﺻѧѧﻮل اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣﺘﻮﺳѧѧﻄﺔ وﻃѧѧﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟѧѧﻞ ، 
هѧѧﻰ ﺳѧѧﻮق رأس اﻟﻤѧѧﺎل ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻰ ، وﺳѧѧﻮق اﻷوراق : وﺗﻨﻘﺴѧѧﻢ هѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق إﻟѧѧﻰ ﻗﺴѧѧﻤﻴﻦ 
 .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
ﻧﻬѧѧﺎ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺘѧѧﻰ ﺗѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧѧﻰ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎﻟѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺘﻌﻠﻖ ﺗﻌѧѧﺮف ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺑﺄ  -4
ﺳѧﻮاء ﻋѧﻨﺪ اﺻѧﺪارهﺎ ﻷول ﻣѧѧﺮة أو ﻋѧﻨﺪ ﺗѧﺪاوﻟﻬﺎ ﺑﻌѧѧﺪ ( اﻷﺳѧﻬﻢ واﻟﺴѧѧﻨﺪات)ﺑѧﺎﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ 
 .ذﻟﻚ، وﺗﻨﻘﺴﻢ إﻟﻰ ﺳﻮق اﻻﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول
 
ﺳѧﻮق اﻻﺻѧﺪار ، هѧﻰ ﺗﻠѧﻚ اﻟﺴѧﻮق اﻟﺘѧﻰ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻬﺎ ﺑﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﻷول  -5
 0ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء آﺎﻧﺖ أﺳﻬﻤﺎ أو ﺳﻨﺪاتﻣﺮة 
 
ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﺪاول ﺗﻌﺒﺮ ﻋﻦ اﻟﻤﻜﺎن اﻟﺬى ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﺟﻤﻴﻊ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻌًﺎ وﺷﺮاء ، وﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ -6
ﻧﻘѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺴѧﺎﺑﻘﺔ اﺻѧﺪارهﺎ ﻣѧﻦ ﺑﺎﺋѧﻊ ﻟﻤﺸѧﺘﺮى ، ﻃѧﺒﻘًﺎ ﻟﻠﺴѧﻌﺮ اﻟﺴѧﺎﺋﺪ ﻟﻠѧﻮرﻗﺔ 
وﻗѧѧﺖ اﻟﺒѧѧﻴﻊ واﻟﺸѧѧﺮاء ، وهѧѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق إﻣѧѧﺎ ﻣѧѧﻨﻈﻤﺔ ﻳﺤﻜѧѧﻢ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧѧﻴﻬﺎ ﻗﻮاﻧѧѧﻴﻦ واﺟѧѧﺮاءات اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ 
رﺳѧﻤﻴﺔ وﻳﻘﺘﺼѧﺮ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻴﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ، أو أﺳﻮاق ﻏﻴﺮ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻳﻘﻮم 
ﺑﺈدارﺗﻬѧﺎ ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻮﺳѧﻄﺎء ﻳﺘѧﺒﺎدﻟﻮن اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻓѧﻴﻤﺎ ﺑﻴѧﻨﻬﻢ ، وﻳﺤﺪدون اﻷﺳﻌﺎر وﻓﻘًﺎ ﻟﺤﺠﻢ 
 . ﻄﻠﺐ اﻟﻌﺮض واﻟ
 
ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أهﻤﻴﺔ آﺒﻴﺮة ﺳﻮاء ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺮاد أو اﻟﺸﺮآﺎت أو اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ ، -7
 آﻤﺎ أﻧﻬﺎ -ﻣﻬﻤﺎ ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻤﻬﺎ -ﻓﻬﻰ ﺗﻮﻓﺮ ﻟﻸﻓﺮاد ﻗﻨﻮات وﻣﺪاﺧﻞ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ 
ﺔ ﺗﺤﻘﻖ ﺟﻤﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﻨﺎﻓﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أهﻤﻬﺎ اﻻﻧﺘﻔﺎع واﻟﺘﻤﻠﻚ واﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ ، وﺑﺎﻟﻨﺴﺒ 
ﻟﻠﺸﺮآﺎت ﻓﻬﻰ ﺗﺨﻔﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺗﻮﻓﺮ ﻣﺼﺎدر ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓﻰ أى وﻗﺖ ﺗﺮﻳﺪﻩ اﻟﺸﺮآﺎت، 
وﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻘﻮﻣﻰ ﻓﻬﻰ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻘﻮﻣﻰ وﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ 
إﻟﻰ اﻷﻧﺸﻄﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺑﺄﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﻟﻤﻤﻜﻨﺔ ، آﻤﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ اﺟﺘﺬاب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺷﺮ واﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤﻔﻈﺔ ، آﻤﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻧﺠﺎح ﺑﺮاﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻷﺟﻨﺒﻰ اﻟﻤﺒﺎ
 . ﻓﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 
ﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﻣﻌѧﺪل اﻻدﺧﺎر ﺣﺠﺮ اﻟﺰاوﻳﺔ ﻷﻳﺔ ﺧﻄﺔ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ، ﻓﻜﻠﻤﺎ آﺎن هﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﻣﺮﺗﻔﻌﺎ ، آﻠﻤﺎ أﻣﻜﻦ -8
ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟѧѧﻨﻤﻮ اﻟﻤﺴѧѧﺘﻬﺪف ، واﻟﻌﻜѧѧﺲ ﺻѧѧﺤﻴﺢ ، وﺗﺘﺼѧѧﻒ ﻋﻼﻗѧѧﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر ﺑﺴѧѧﻮق اﻷوراق 
 ﻟﻜѧѧﻮﻧﻬﺎ ﺁﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ ﺁﻟѧѧﻴﺎت ﺗﺠﻤѧѧﻴﻊ –ﻟѧﻴﺔ ﺑﺪرﺟѧѧﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ اﻷهﻤѧѧﻴﺔ ، ﺣѧѧﻴﺚ ﺗѧѧﺮﺗﺒﻂ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻤﺎ
 ﺑﺠﻤﻴﻊ اﻟﻈﻮاهﺮ اﻟﻤﺜﺎرة ﻓﻰ إﻃﺎر ﻋﻼﻗﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر –اﻟﻤﺪﺧѧﺮات وﺗﻨﻤﻴѧﺘﻬﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﻨﻰ 
ﺑﺎﻹدﺧѧﺎر ، ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ذﻟѧﻚ ، ﻓﺈﻧѧﻪ آﻠﻤѧﺎ ﺳѧﺎﻋﺪت ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ أهѧﺪاف 
واﻟﻤﺴѧѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، آﻠﻤѧѧѧﺎ ﻣﻜѧѧѧﻨﻬﺎ ذﻟѧѧﻚ ﻣѧѧѧﻦ ﺗﺤﻘѧѧѧﻴﻖ هѧѧѧﺪﻓﻬﺎ اﻟﺮﺋﻴﺴѧѧﻰ اﻟﻤﺘﻤѧѧѧﺜﻞ ﻓѧѧѧﻰ ﺗﻌﺒѧѧѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ 
 . اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ 
 
ﻓѧﻰ اﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺎت اﻟﺴѧﻮق اﻟﺤѧﺮة ﺗﻜѧﻮن ﻷﺳѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﻬѧﻴﻜﻞ اﻟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﻜѧﻒء ، ﺗﺄﺛﻴѧﺮات -9
ﺠﻢ اﻟﻜﻠﻰ إﻳﺠﺎﺑѧﻴﺔ هﺎﻣѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدى ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻵﺛﺎر اﻟﺘﻰ ﺗﻮﻟﺪهﺎ اﻷﺳﻮاق ﻓﻰ زﻳﺎدة اﻟﺤ 
ﻟﻠﻤﺪﺧѧѧѧﺮات ، وزﻳѧѧѧﺎدة اﻟﺘﺨﺼѧѧѧﻴﺺ اﻟﻜѧѧѧﻒء ﻟѧѧѧﺮأس اﻟﻤѧѧѧﺎل ، وزﻳѧѧѧﺎدة اﻟﺤﺠѧѧѧﻢ اﻟﻜﻠѧѧѧﻰ ﻟﻼﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎر 
 . وﺗﺨﺼﻴﺺ أآﻔﺄ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ 
 
ﺗﻌﺘﺒѧﺮ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻤѧﺜﺎﺑﺔ اﻟﺴѧﻠﻌﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ ﺗѧﺪاوﻟﻬﺎ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وهѧﻰ ﺗﺴﻤﺢ -01
رهﺎ ﺑﻘﻴﻢ ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﺑﺘﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات وﺗﺤﺴѧﻴﻦ اﻟﺪﺧﻮل ، ﻧﻈﺮا ﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺔ إﺻﺪا 
، اﻷﻣѧﺮ اﻟѧѧﺬى ﻳﻤﻜѧѧﻦ ﻣѧѧﻦ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ ﻣѧѧﻮارد ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﺑﻘѧѧﺪر اﺗﺴѧﺎع ﻗﺎﻋѧѧﺪة اﻟﻤﺸѧѧﺎرآﻴﻦ وﻟѧѧﻴﺲ ﺑﻘѧѧﺪر 
ﻣﻘѧѧﺪرﺗﻬﻢ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وهѧѧﻨﺎك اﻟﻌﺪﻳѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺘﻢ ﺗѧѧﺪاوﻟﻬﺎ ﻓѧѧﻰ ﺑﻮرﺻѧѧﺎت اﻷوراق 
ﺳѧѧﻴﻴﻦ هﻤѧѧﺎ ، اﻷﺳѧѧﻬﻢ واﻟﺴѧѧﻨﺪات ، اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وﻳﻤﻜѧѧﻦ ﺗﻘﺴѧѧﻴﻢ ﺗﻠѧѧﻚ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ إﻟѧѧﻰ ﻧﻮﻋѧѧﻴﻦ أﺳﺎ 
 . وﻳﻨﺪرج ﺗﺤﺖ هﺬﻳﻦ اﻟﺘﻘﺴﻴﻤﻴﻦ ﻋﺪة أﻧﻮاع ﻣﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
اﻟﺴѧﻬﻢ ﻋѧﺒﺎرة ﻋѧﻦ ﺻѧﻚ ﻳѧﺆآﺪ ﻟﺤﺎﻣﻠﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺣﺼﺔ ﻓﻰ رأﺳﻤﺎل اﻟﺸﺮآﺔ ﺗﻌﺎدل اﻟﻤﺒﻠﻎ اﻟﺬى دﻓﻌﻪ،  -11
  .وﻟﻜﻞ ﺳﻬﻢ ﻗﻴﻤﺔ اﺳﻤﻴﺔ وﻗﻴﻤﺔ ﺳﻮﻗﻴﺔ ، وﺗﻨﻘﺴﻢ إﻟﻰ أﺳﻬﻢ ﻋﺎدﻳﺔ وأﺳﻬﻢ ﻣﻤﺘﺎزة وأﺳﻬﻢ اﻟﺘﻤﺘﻊ 
 
اﻟﺴѧﻨﺪ ﺑﻤѧﺜﺎﺑﺔ ﻋﻘѧﺪ أو اﺗﻔѧﺎق ﺑѧﻴﻦ اﻟﺠﻬѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺪرة واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ ﺑﻤﻘﺘﻀѧﺎﻩ ﻳﻘѧﺮض اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﺠﻬѧﺔ -21
 .ﻣﺒﻠﻐﺎ ﻟﻤﺪة ﻣﺤﺪدة وﺑﺴﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﻌﻴﻦ ، واﻟﺴﻨﺪات إﻣﺎ ﺗﺼﺪرهﺎ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ أو ﺗﺼﺪرهﺎ اﻟﺸﺮآﺎت
 
اﻷﺳѧﻬﻢ واﻟﺴѧﻨﺪات وﺻѧﻜﻮك اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ وﺣﺼѧﺺ اﻟﺘﺄﺳѧﻴﺲ هѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺮد ﻋﻠѧﻴﻬﺎ -31
 .ﺎﻣﻞ وﺗﺨﻀﻊ ﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﺷﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﻤﺼﺮىاﻟﺘﻌ
 
ﺗﻌﺘﺒѧﺮ اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ﻣѧﻦ أهѧﻢ أدوات اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳѧﺜﺔ ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤѧﻴﺔ ، وهѧﻰ ﺗﺴѧﺘﺨﺪم -41
ﻟﻠѧﺘﺤﻮط ﺿѧﺪ ﻣﺨﺎﻃѧﺮ اﻟﺘﻘﻠѧﺒﺎت ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻌﺎر ، وﺗѧﺘﻜﻮن اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ﻣѧﻦ اﻟﻌﻘﻮد اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ واﻟﻌﻘﻮد 
 . ﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى ذات اﻟﺨﺼﺎﺋﺺ اﻟﻤﺸﺎﺑﻬﺔاﻵﺟﻠﺔ وﻋﻘﻮد اﻟﺨﻴﺎر ، واﻷدوات اﻟﻤ
 
 : ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻰ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 
 -:ﺗﺘﻤﺜﻞ أهﻢ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﻰ ﺗﻢ اﺳﺘﺨﻼﺻﻬﺎ ﻣﻦ هﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻰ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ
ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣﻤѧﺎ ﺗﺸѧﻬﺪﻩ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﻄﻮر ، إﻻ أﻧﻬﺎ ﻣﺎزاﻟﺖ ﺗﻮاﺟﻪ  -1
ﻘѧﺒﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﺘѧﺮض ﻧﻤѧﻮهﺎ ﺑﺼѧﻔﺔ ﻋﺎﻣѧﺔ ، وﺗﺤѧﺪ ﻣѧﻦ ﻣﻘѧﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻌ 
 -: اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻌﺒﺌﺘﻬﺎ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ، وﺗﺘﻤﺜﻞ أهﻢ هﺬﻩ اﻟﻌﻘﺒﺎت ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻰ 
 
 : ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻌﺮوﺿﺔ ﰱ اﻟﺴﻮق : اوًﻻ 
 
ات  ﺗﺘﺴﻢ ﺑﺘﻮاﺿﻊ اﻹﺻﺪار– ﺑﺮﻏﻢ ﻣﺎ ﺗﺸﻬﺪﻩ ﻣﻦ ﻃﻔﺮة هﺎﺋﻠﺔ –ﻳﻼﺣѧﻆ أن اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ  
 -:اﻟﺠﺪﻳﺪة ، إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺐ ﺿﺂﻟﺔ ﺣﺠﻢ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت ، وذﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ 
 .  اﻧﺘﺸﺎر اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق-      أ 
 .أﺳﺘﻤﺮار ﺗﻤﻠﻚ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻟﻨﺴﺒﺔ آﺒﻴﺮة ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮآﺎت-     ب
ﺿѧﺂﻟﺔ اﻷوراق اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، واﻋﺘﻤﺎد اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﺑﺪرﺟﺔ آﺒﻴﺮة ﻋﻠﻰ ﺳﻮق -     ﺟѧ ـ
 .ﺪ ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗﻬﺎ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻘ
 
اﳔﻔـﺎض آﻔـﺎءة اﻟﺴﻮق وﻗﺼﻮر ﻧﻈﺎم اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ، : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
  -:وﻳﺮﺟﻊ ذﻟﻚ ﻟﻌﺪة أﺳﺒﺎب ﻣﻨﻬﺎ
  
 أن ﻣﻌﻈѧѧﻢ ﻣѧѧﺎ ﻳﻨﺸѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ ﺑѧѧﻴﺎﻧﺎت وﻣﻌﻠѧѧﻮﻣﺎت ﻋѧѧﻦ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﻘѧѧﻴﺪة ﻓѧѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ ، ﻳﻨﺸѧѧﺮ ﺑﺸѧѧﻜﻞ -أ
ﻬѧﺎ ﻏﻴѧﺮ ﻣﻔѧﻴﺪة ﻷﻏﻠѧѧﺐ ﻣﺠﻤﻞ،وﻳﻔѧﺘﻘﺪ ﻓѧﻰ آﺜﻴѧﺮ ﻣѧﻦ اﻷﺣѧѧﻴﺎن إﻟѧﻰ اﻟﻮﺿѧﻮح واﻟﺘﺒﺴѧﻴﻂ ، ﻣﻤѧѧﺎ ﻳﺠﻌﻠ 
اﻟﻤﻬﺘﻤѧﻴﻦ وﺧﺼﻮﺻѧﺎ ﺻѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﺻѧﻌﻮﺑﺔ اﻟﺨѧﺮوج ﺑﻘѧﺮار ﺑﺸѧﺄن 
 . ﺷﺮاء أو ﺑﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪرهﺎ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت 
 
ﻋѧﺪم ﺗﻮاﻓѧﺮ ﻣﺆﺳﺴѧﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼѧﺔ ﺗﺴѧﺎﻋﺪ ﺻѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠѧﻰ اﺗﺨѧﺎذ اﻟﻘѧﺮارات -ب
وراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﻓﻘѧًﺎ ﻷﺳѧﺲ ﻣﻮﺿѧﻮﻋﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﻗѧﻴﺎﻣﻬﺎ اﻟﺨﺎﺻѧﺔ ﺑﻌﻤﻠѧﻴﺔ ﺑѧﻴﻊ وﺷѧﺮاء اﻷ
ﺑﺠﻤѧѧﻊ وﻧﺸѧѧﺮ وﺗﺤﻠѧѧﻴﻞ وﺗﻘﻴѧѧﻴﻢ اﻟﻤﻌﻠѧѧﻮﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻋѧѧﻦ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺼѧѧﺪرة ﻟѧѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ 
 .اﻟﺴﻮق
 
اﻟﻤﺪﺧﺮ  ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﻌѧﺮض ﺿﻌﻒ اﻟﺜﻘﺔ وأﻣﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎﱃ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
اﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ ﻣﻤﺎ أﻓﻘﺪﻩ اﻟﺜﻘﺔ واﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺼѧﺮى إﻟѧﻰ ﻋѧﺪة أﺣѧﺪاث أﺛѧﺮت ﺳѧﻠﺒﺎ ﻋﻠѧﻰ ﻣﺪﺧѧﺮاﺗﻪ و 
ﻓѧﻴﻤﺎ ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﺗﻔѧﺮزة أﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎل ﻣﻦ أوﻋﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ، ﻓﻀًﻼ ﻋﻦ وﺟﻮد أﻣﻴﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
وﻋѧѧﺪم وﻋѧѧﻰ اﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرى ﻓѧѧﻴﻤﺎ ﻳﺨѧѧﺘﺺ ﺑﻤﺎهѧѧﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ وأهﻤﻴѧѧﺘﻬﺎ وذﻟѧѧﻚ ﺑѧѧﻴﻦ اﻟﻤﺜﻘﻔѧѧﻴﻦ 




ﻹﺻﺪار ،   ﺗﺒﺎﻳﻦ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ واﻟﻄﺮح ﰱ ﺳﻮق ا : راﺑﻌًﺎ 
وﺑﻂء اﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول وﻧﻘﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ ﰱ ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول 
، ﻓﻘﺪ ﺗﻌﺮض ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻓﻰ ﻣﺠﺎل ﺗﺴﻌﻴﺮ اﻷﺳﻬﻢ واﻷﺳﺎﻟﻴﺐ 
 -:اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻓﻰ اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻣﻤﺎ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻴﺌﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق ﻣﻨﻬﺎ 
 .  اﺻﺎﺑﺔ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺨﺴﺎﺋﺮ رأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ -       
 اﺳѧѧﺘﺒﻌﺎد ﺷѧѧﺮﻳﺤﺔ آﺒﻴѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ ﺻѧѧﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻﻓѧѧﺘﻘﺎدهﻢ اﻟﻘѧѧﺪرة ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻤﻠѧѧﻚ -       
 .اﻷﺳﻬﻢ ﺑﻬﺬﻩ اﻷﺳﺎﻟﻴﺐ 
وﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ   . ﻋѧﺪم ﺗﺤﻘѧﻴﻖ اﻟﻌﺪاﻟѧﺔ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻧﻈѧﺮًا ﻟѧﺘﻌﺪد اﻷﺳѧﻌﺎر اﻟﺘѧﻰ ﻳѧﺘﻢ اﻟﺸѧﺮاء ﺑﻬﺎ -       
ﺣѧѧﻴﺚ آѧѧﺎن ﺗѧѧﺘﻢ ﻓѧѧﻴﻪ ﺑﻌѧѧﺾ ﻟﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺘﺪاول ﻓﻘѧѧﺪ آѧѧﺎن ﻳﻌﺎﻧѧѧﻰ ﻣѧѧﻦ ﺗﺨﻠѧѧﻒ ﻧﻈѧѧﺎم ﻧﻘѧѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧѧﻴﺔ 
اﻹﺟѧﺮاءات ﻳѧѧﺪوﻳﺎ وﺗﺘﺄﺧѧѧﺮ ﻓѧѧﻴﻪ ﻓﺘѧѧﺮات اﺻѧѧﺪار ﺷѧѧﻬﺎدات ﻧﻘѧѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧѧﻴﺔ وﻻ ﺗѧѧﺘﻔﻖ ﻣѧѧﻊ اﻟﻤﻌѧѧﻴﺎر 
وﻟﻜѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ أﻧѧﻪ ﻓѧﻰ إﻃѧﺎر ﺑѧﺮﻧﺎﻣﺞ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺳﻮق رأس اﻟﻤﺎل . اﻟﺪوﻟѧﻰ ﻟﻌﻤﻠѧﻴﺎت ﻧﻘѧﻞ اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ 
وﺗﻄﻮﻳѧﺮﻩ ، ﺗѧﻢ اﻧﺸѧﺎء وإدﺧѧﺎل ﻧﻈѧﺎم ﻟﻠﺤﻔѧﻆ اﻟﻤﺮآﺰى وﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻓﻰ 
 .ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻬﺪف اﻟﻌﻮدة إﻟﻰ إﻧﺠﺎز ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻧﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﻌﻴﺎر اﻟﺪوﻟﻰ 
  
ﺳѧﻮق  ، ﻓﻤﺎزاﻟѧﺖ اﻻﻓـﺘﻘﺎر إﱃ اﳌﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق : ﺧﺎﻣﺴـًﺎ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﻧﻰ ﻣﻦ ﻋﺪم ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﺻﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴﻮق ، وهﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت 
ﻦ اﻟﻌѧﺮض واﻟﻄﻠѧﺐ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻣﻦ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺧﻠѧﻖ ﺗѧﻮازن ﻣﺴѧﺘﻤﺮ ﺑѧﻴ 
ﺧѧﻼل ﺗﻮﻓﻴѧﺮ اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﻨﺎﺳѧﺒﺔ ﻟﻠﺴѧﻮق ﻧﺘѧѧﻴﺠﺔ ﻗѧﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺎﻟﻤﺘﺎﺟѧﺮة ﺑѧﺄدوات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻣѧﻦ أﺳѧѧﻬﻢ 
 .وﺳﻨﺪات ، وذﻟﻚ اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ ﻣﻌﺮﻓﺘﻬﺎ ﺑﺄﺣﻮال اﻟﺴﻮق وﺑﺮﻏﺒﺎت اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 
، ﺿـﺂﻟﺔ وﲨـﻮد اﶈـﺎﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪى ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻨﻮك : ﺳﺎدﺳـًﺎ 
 ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺗѧﻮاﺟﻪ ﻣﺸѧﻜﻠﺔ ﺿѧﻌﻒ وﺟﻤѧﻮد ﻣﺤѧﺎﻓﻆ اﻷوراق ﻓѧﻴﻼﺣﻆ أن
اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟѧﺪى اﻟﺒѧﻨﻮك، ﻣﻤѧﺎ ﻳﺤѧﺪ ﻣѧﻦ ﻗѧﺪرة هѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت ﻋﻠѧﻰ اﻟﻘѧﻴﺎم ﺑﺎﻟѧﺪور اﻟﻤﺮﺟﻮ ﻣﻨﻬﺎ ﻓﻰ 
ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻓﺒﺪراﺳѧﺔ ﺗﻄѧﻮر ﻧﺴѧﺒﺔ اﺳѧﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒѧﻨﻮك ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ل ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ اﺗﻀѧﺢ ﻣﺪى اﻧﺨﻔﺎض هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ إﻟѧﻰ اﻟﻤﺮاآѧﺰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻬѧﺎ ﺧѧﻼ 
أﻗﺼѧﻰ ﺣﺠѧﻢ اﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﺻѧﻠﺖ إﻟѧﻴﻪ ﻣﺤﻔﻈѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ إﺟﻤﺎﻟѧﻰ اﻟﻤﺮآѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 
ﻓﻘﻂ % 3.2ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﺒѧﻨﻮك اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻷﻋﻤﺎل، % 1.5ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺒѧﻨﻮك اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، % 8.51
ﺪًا إذا ﻣﺎ ﻗﻮرﻧﺖ ﺑﻨﺴﺐ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺒѧﻨﻮك اﻟﻤﺘﺨﺼﺼѧﺔ ، وهѧﻰ ﻧﺴѧﺐ ﺗﻌѧﺪ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺟ 
 . هﺬﻩ اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﻣﺠﺎﻻت أﺧﺮى ﻣﺜﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻹﻗﺮاض واﻟﺨﺼﻢ
 
)ﻋـﻨﺪ ﺗﻘﻴـﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻹﺻﺪار ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ -2
 :أﺗﻀﺢ ﻣﺎﻳﻠﻰ ( 0002-28
 
ﺪار اﻷﺳѧﻬﻢ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ اﻟѧﺘﻄﻮرات اﻹﻳﺠﺎﺑѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺷѧﻬﺪهﺎ ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل إﺻѧ :اوًﻻ 
ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ ، إﻻ أن ﺷѧﻴﻮع ﻇﺎهѧﺮة ﺗﺄﺳѧﻴﺲ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ ﻳﻤﺜﻞ ﻋﻨﺼﺮ 
آﻤѧﺎ ﺗﻌﺎﻧѧﻰ ﺳѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻣѧﻦ ﺿѧﻌﻒ ﺣﺠﻢ إﺻﺪارات . ﺿѧﻌﻒ ﻟﺴѧﻮق اﻹﺻѧﺪار ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ 
 .اﻟﺴﻨﺪات ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ أن اﻟﺠﺎﻧﺐ اﻷآﺒﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ
 
ﺻѧﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات إﻟﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ ﺿѧﻌﻒ ﻧﺴѧﺒﺔ اﻹ :ﺛﺎﻧѧﻴًﺎ 
% 1.4ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ % 5.81 -% 8.0، ﺣѧﻴﺚ ﺗѧﺮاوﺣﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﺎ ﺑﻴﻦ 
وهѧﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺒﻌﺾ اﻟﺪول ، ﻣﻤﺎ ﻳﻌﻨﻰ ﺿﻌﻒ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ وﺗﻮاﺿﻊ 
ذﻟѧѧﻚ إﻟѧѧﻰ ﻋѧѧﺪة ﻋѧѧﻮاﻣﻞ ﻻﺳѧѧﻴﻤﺎ ﻓѧѧﻰ اﻟﻔﺘѧѧﺮة اﻟﺴѧѧﺎﺑﻘﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﻄѧѧﺮوﺣﺔ ﺑﻬѧѧﺎ وﻳѧѧﺮﺟﻊ 
 -: ﻳﺬآﺮ ﻣﻨﻬﺎ2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59)ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 . ﻏﻴﺎب آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺴﺎهﻢ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ وزﻳﺎدة ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار-
 . اﻋﺘﻤﺎد اﻟﻬﻴﺌﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ اﻟﻌﺠﺰ ، ﺑﺪًﻻ ﻣﻦ ﻃﺮح ﺳﻨﺪات ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم-
 .ﺣﺠﺎم آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﺸﺮآﺎت ﻋﻦ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﺣﺘﻴﺎﺟﻬﺎ ، ﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﺗﺴﻮﻳﻘﻬﺎ  ا-
 
ﻳﻼﺣѧѧѧﻆ أن ﻧﺴѧѧѧﺒﺔ ﻣﺴѧѧѧﺎهﻤﺔ ﺳѧѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻷوﻟѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧﻰ ﺗﻤѧѧѧﻮﻳﻞ :ﺛﺎﻟѧѧѧﺜًﺎ 
)اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات ﺧѧﻼل ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ آﺎﻧѧﺖ ﺿѧﻌﻴﻔﺔ ﻟﻠﻐﺎﻳѧﺔ ، ﺣѧﻴﺚ ﺗѧﺮاوﺣﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﺎﺑﻴﻦ 
 -: ، وﻳﺮﺟﻊ ذﻟﻚ ﻟﻤﺎ ﻳﻠﻰ % 1.02 ﻧﻤﻮ ﺳﻨﻮى ﺑﻠﻎ وﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل%( 4.97-%1.5
 ﻟﺠѧﻮء آﺜﻴѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟѧﻮﺣﺪات اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ إﻟѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺘﻮﻓﻴﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻼزم ﻟﻬﺎ ﺑﺪًﻻ ﻣﻦ ﻃﺮح  -
 .أﺳﻬﻢ أو ﺳﻨﺪات ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم
 اﺗﺨѧﺎذ ﺟﺎﻧѧﺐ آﺒﻴѧﺮ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺸﻜﻞ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ ﻟﺸﺮآﺎت اﻷﺷﺨﺎص ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﺸﺮآﺎت -
 .ﻤﺴﺌﻮﻟﻴﺔ اﻟﻤﺤﺪودة ذات اﻟ
 .  ﺗﻔﻀﻴﻞ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻹﻧﺸﺎء اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘﺔ-
 
ﻋѧﻨﺪ ﺣﺴѧﺎب ﻧﺴѧﺒﺔ ﺣﺠѧﻢ اﻻﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ إﻟѧﻰ اﻟﻮداﺋѧﻊ ﻃѧﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟѧﻞ ﺑﺎﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ :راﺑﻌѧًﺎ 
اﺗﻀѧѧﺢ أن هѧѧﻨﺎك ﻃﺎﻗѧѧﺔ إدﺧﺎرﻳѧѧﺔ آﺎﻣѧѧﻨﺔ ﻳﻤﻜѧѧﻦ ﺗﻮﻇѧѧﻴﻔﻬﺎ ﺑﻮاﺳѧѧﻄﺔ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻧﺤѧѧﻮ 
ﻓﻰ ﺑﺪاﻳﺔ ﻓﺘﺮة اﻟﺪراﺳﺔ % 8, 8ﺟѧﻞ ﺣѧﻴﺚ ارﺗﻔﻌѧﺖ هﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﻧﺤﻮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات ﻃѧﻮﻳﻠﺔ اﻷ 
 ، 0002ﻋѧѧѧﺎم % 6.88 اﻧﺨﻔﻀѧѧﺖ إﻟѧѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 9991ﻋѧѧѧﺎم % 7.213 إﻟѧѧѧﻰ ﻧﺤѧѧﻮ 2891ﻋѧѧﺎم 
ﺧѧѧﻼل ﻓﺘѧѧﺮة اﻟﺪراﺳѧѧﺔ ﻣﻤѧѧﺎ ﻳﻌﻨѧѧﻰ أن هѧѧﻨﺎك ﺗﺤﺴѧѧﻨﺎ  % 2.16ﺑﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻣﻌѧѧﺪل ﻧﻤѧѧﻮ ﺳѧѧﻨﻮى ﺑﻠѧѧﻎ 
وﺟﺬب اﻟﻘﺪر اﻷآﺒﺮ ﻣﻦ ﻣﻠﺤѧﻮﻇًﺎ ﻓѧﻰ اﻟﻄﺎﻗѧﺔ اﻟﻨﺴѧﺒﻴﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻹﺻѧﺪار وﻗѧﺪرﺗﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ اﺳﺘﻴﻌﺎب 
 .هﺬﻩ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ
 
ﺗﺤﺴѧﻦ ﻧﺴѧﺒﺔ اﻹﺻѧﺪارات اﻷوﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ اﻷﺳѧﻬﻢ واﻟﺴѧﻨﺪات إﻟѧﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻹدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ﺧﻼل :ﺧﺎﻣﺴѧًﺎ 
ﺑﻤﺘﻮﺳﻂ ﻣﻌﺪل ﺳﻨﻮى % 4.301 -% 4.6ﻓﺘѧﺮة اﻟﺪراﺳѧﺔ ﺣѧﻴﺚ ﺗѧﺮاوﺣﺖ هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻣﺎﺑѧﻴﻦ 
وﻟѧѧﻴﺔ إﻟѧѧﻰ آﺜﻴѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ وﻟﻜѧѧﻨﻬﺎ ﻣﺎزاﻟѧѧﺖ ﻣﻨﺨﻔﻀѧѧﺔ ﻣﻤѧѧﺎ ﻳﻌﻨѧѧﻰ ﺣﺎﺟѧѧﺔ اﻟﺴѧѧﻮق اﻷ % 01.92ﺑﻠѧѧﻎ 
 . اﻷدوات اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻄﻪ وزﻳﺎدة ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻪ ﻓﻰ ﺣﺸﺪ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ
 
)ﻋـﻨﺪ ﺗﻘﻴـﻴﻢ دور ﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ -3
 -:اﺗﻀﺢ ﻣﺎﻳﻠﻰ ( 0002-28
  
ﺮة اﻟﺪراﺳﺔ ، ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺮﻏﻢ ﻣѧﻦ ﺗﻀѧﺎﻋﻒ اﻟﻘѧﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺧﻼل ﻓﺘ :اوًﻻ 
إﻻ أن ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ إﻟѧﻰ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ وإﻟﻰ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻣﻦ 
 ﺗﻈﻬﺮ أن اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻮق – آﻤﺆﺷﺮﻳﻦ ﻟﻘﻴﺎس اﻟﺤﺠﻢ اﻟﻨﺴﺒﻰ ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول –ﻧﺎﺣѧﻴﺔ أﺧѧﺮى 
ﺣﺘѧﻰ % 4.73ﺣѧﻴﺚ أن ﻧﺴѧﺒﺔ رﺳѧﻤﻠﺔ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ﻟѧﻢ ﺗѧﺘﻌﺪى . اﻟѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﻣѧﺎزال ﺿѧﻌﻴﻔﺎ 
ﺑﺎﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻟﻠﺴѧﻴﻮﻟﺔ % 64 ﻓﻘѧﻂ ﻣѧﻦ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، آﻤѧﺎ ﻟѧﻢ ﺗѧﺘﺠﺎوز 0002ﻳѧﺔ ﻋѧﺎم ﻧﻬﺎ
اﻟﻤﺤﻠѧѧﻴﺔ ، وﻣѧѧﺜﻞ هѧѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧѧﺐ رﻏѧѧﻢ ﻣﺎﺣѧѧﺪث ﺑﻬѧѧﺎ ﻣѧѧﻦ ﺗﻄѧѧﻮر إﻳﺠﺎﺑѧѧﻰ ، إﻻ أﻧﻬѧѧﺎ ﻣﺎزاﻟѧѧﺖ ﺗﻌﺘﺒѧѧﺮ 
 . ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺟﺪًا ﻋﻨﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺘﻬﺎ ﺑﻤﺎ ﺗﺤﻘﻖ ﻓﻰ أﺳﻮاق ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻷﺧﺮى اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
 
ﻞ إﻟѧѧﻰ اﻟѧѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧѧﻰ ﻣѧѧﻦ ﻧﺎﺣѧѧﻴﺔ ، وإﻟѧѧﻰ اﻹدﺧѧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧѧﻰ ﺗﺸѧѧﻴﺮ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻗѧѧﻴﻤﺔ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣ :ﺛﺎﻧѧѧﻴًﺎ 
 إﻟﻰ أن اﻟﻄﺎﻗﺔ – آﻤﺆﺷﺮﻳﻦ ﻟﻘﻴﺎس اﻟﻄﺎﻗﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﺘﺪاول –اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ﻣѧﻦ ﻧﺎﺣѧﻴﺔ أﺧﺮى 
اﻟﻨﺴѧѧﺒﻴﺔ ﻟﺴѧѧﻮق اﻟѧѧﺘﺪاول ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ آﺎﻧѧѧﺖ ﺿѧѧﻌﻴﻔﺔ ﺟѧѧﺪًا ﺧѧѧﻼل ﻓﺘѧѧﺮة اﻟﺪراﺳѧѧﺔ ، وﻻﺳѧѧﻴﻤﺎ ﻋѧѧﻨﺪ 
ﻓﻘѧﺪ ﺑﻠѧﻎ ﻣﺘﻮﺳѧﻂ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺧѧﻼل . ﺎﻣѧﻴﺔ ﻣﻘﺎرﻧѧﺘﻬﺎ ﺑﺄﺳѧﻮاق اﻟѧﺘﺪاول ﻓѧﻰ دول أﺧѧﺮى ﻧ 
ﻓﻘѧﻂ ﻣѧﻦ اﻟѧﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، آﻤѧﺎ أن أﻋﻠѧﻰ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻟﻬѧﺎ وﺻѧﻠﺖ ﻧﺤﻮ % 3اﻟﻔﺘѧﺮة ﺣﻮاﻟѧﻰ 
 آﻤѧﺎ أن ﻣﺘﻮﺳѧﻂ ﻧﺴѧﺒﺔ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ 2891ﻋѧﺎم % 4.0 ﺑﺎﻟﻤﻘﺎرﻧѧﺔ ﺑѧﻨﺤﻮ 0002ﻋѧﺎم % 4.61
 وﺑѧﺮﻏﻢ ﺗﺤﺴѧﻦ هѧﺬﻩ ﻓﻘѧﻂ ﻣѧﻦ اﻹدﺧѧﺎر اﻟﻤﺤﻠѧﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟѧﻰ ، % 41.91ﺧѧﻼل اﻟﻔﺘѧﺮة ﺑﻠѧﻎ ﻧﺤѧﻮ 
 إﻻ أﻧﻬѧѧﺎ ﻣﺎزاﻟѧﺖ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻣﺘﻮاﺿѧѧﻌﺔ ، 0002ﻋѧﺎم % 6.88 إﻟѧѧﻰ 2891ﻋѧﺎم % 42اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﻣѧѧﻦ 
ﻻﺳѧﻴﻤﺎ أن ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺴﻨﻮى أﺻﺒﺤﺖ ﺗﻔﻮق ﺣﺠﻢ اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻓﻰ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ 
 . اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ 
 
ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﻨﺎك ﻓﺠѧﻮة آﺒﻴѧﺮة ﺑѧﻴﻦ ﺣﺠѧﻢ اﻷﻣѧﻮال اﻟﻤѧﻮﺟﻬﺔ ﻟﻼﺳѧﺘﺜﻤﺎر :ﺛﺎﻟѧﺜًﺎ
ﺧѧﻼل اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ ، وﺣﺠѧﻢ اﻷﻣѧﻮال اﻟﻤﺴѧﺘﺨﺪﻣﺔ آﻮداﺋѧﻊ ﻓѧﻰ اﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﺤﻞ 
ﻓﻰ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ % 2ﻓﻠѧﻢ ﺗѧﺘﺠﺎوز ﻧﺴﺒﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺴﻨﻮى إﻟﻰ إﺟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ . اﻟﺪراﺳѧﺔ 
هﺬﻩ اﻟﻔﺘﺮة ﻋﻠﻰ وهѧﻮ ﻣѧﺎﻳﻌﻜﺲ ﻣѧﺪى إﻗﺒﺎل اﻷﻓﺮاد واﻟﻤﻨﺸﺂت ﺧﻼل . اﻷﻋѧﻮام ﺧѧﻼل هѧﺬﻩ اﻟﻔﺘѧﺮة 
اﺳѧﺘﺜﻤﺎر أﻣѧﻮاﻟﻬﻢ ﻓѧﻰ اﻷوﻋѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎرﻳѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ ، ﻟﻤѧﺎ آﺎﻧѧﺖ ﺗﺘﺴѧﻢ ﺑѧﻪ ﻣѧﻦ إرﺗﻔѧﺎع ﻣѧﺰاﻳﺎهﺎ 
وﻋѧﻮاﺋﺪهﺎ ﻋѧﻦ ﺗﻮﻇѧﻴﻒ اﻷﻣﻮال ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻻﺳﻴﻤﺎ ﻓﻰ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن 
 3991م  ، وﻟﻜѧﻦ ﻳﻼﺣѧﻆ أن هѧﺬﻩ اﻟﻨﺴѧﺒﺔ ﺑѧﺪأت ﻓѧﻰ اﻟﺘﻐﻴѧﺮ ﺑﺪاﻳѧﺔ ﻣѧﻦ ﻋﺎ 2991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)رﻗѧﻢ 
 ، ﺛѧﻢ إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ 7991ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم % 2.811ﻓѧﻰ ذﻟѧﻚ اﻟﻌѧﺎم إﻟѧﻰ ﻧﺤѧﻮ % 5.4ﺣѧﻴﺚ ارﺗﻔﻌѧﺖ ﻣѧﻦ 
 % .4.222 ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ ﺣﻮاﻟﻰ 0002 وﺑﻠﻐﺖ ذروﺗﻬﺎ ﺧﻼل ﻋﺎم 9991ﻓﻰ ﻋﺎم % 6.802
 
 اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻰ
 ﻣﺤﺎور ﺗﻔﻌﻴﻞ دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
 : ﻣﻘﺪﻣﺔ 
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﻟѧﺘﺆدى دورهѧﺎ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻹدﺧѧﺎر ﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ وﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق 
هѧﺪﻓًﺎ ﻓѧﻰ ﻏﺎﻳѧﺔ اﻷهﻤѧﻴﺔ ، ذﻟѧﻚ أن ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ ﻳﻌﺘﺒѧﺮ أﺣѧﺪ أهѧﻢ اﻷهѧﺪاف اﻟﻤѧﺘﻮﺧﺎﻩ ﻣѧﻦ 
 . إﻧﺸﺎء ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺗﺤﺮﻳﻜﻬﺎ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺁﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮق
 
ﻦ اﻟﻤﺤﺎور اﻟﺘﻰ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ وﻳѧﺘﻢ ﺗﺨﺼѧﻴﺺ هѧﺬا اﻟﻤѧﺒﺤﺚ ﻟﺼѧﻴﺎﻏﺔ ﻋﺪد ﻣ  
 ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺼѧﻔﺔ ﻋﺎﻣѧﺔ ، وﺗﻔﻌѧﻴﻞ دورهѧﺎ ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻹدﺧѧﺎر ﺑﺼѧﻔﺔ ﺧﺎﺻѧﺔ ، وازدهѧﺎر
 -: وهﺬﻩ اﻟﻤﺤﺎور هﻰ 
اﻟﺘﻨﺴѧﻴﻖ ﺑѧﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت اﻟﻌﺎﻣѧﺔ اﻟﻤѧﻨﻈﻤﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ، واﺗѧﺒﺎع ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻋﻠﻰ : أوًﻻ 
 . اﻹدﺧﺎر 
اد وﺗﻨﻔѧѧﻴﺬ ﺧﻄѧѧﺔ إﻋﻼﻣѧѧﻴﺔ واﺳѧѧﻌﺔ ﻟﻠﺘﻌѧѧﺮﻳﻒ ﺑﺴѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، واﻟﺘﻮﻋѧѧﻴﺔ ﺑﺄهﻤѧѧﻴﺔ إﻋѧѧﺪ : ﺛﺎﻧѧѧﻴًﺎ 
 .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
اﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل زﻳѧﺎدة اﻟﻤﻌѧﺮوض ﻣѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ : ﺛﺎﻟѧﺜًﺎ 
 . ﺎﻬوﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴ
 . ﺼﺪرة ﺑﺎﻟﺴﻮقاﺳﺘﺤﺪاث وﺗﻨﻮﻳﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤ: راﺑﻌًﺎ 
 .اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺪد ﺟﻬﺎت اﺻﺪار اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺿﺒﻂ اﻳﻘﺎع اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﺴﻮق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻢ: ﺧﺎﻣﺴًﺎ 





 ، اﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﺑـﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺎت اﻟﻌﺎﻣـﺔ اﻟﻤـﻨﻈﻤﺔ ﻟﺴـﻮق اﻟﻤـﺎل : اﻟﻤﺤـﻮر اﻷول 
 .ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻋﻠﻰ اﻹدﺧﺎر  واﺗﺒﺎع ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
 
 ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ، وﻳﻌﺘﺒﺮ ﺣﺠﻢ اﻟﻤﺪﺧﺮات أهﺪافﺗﻌѧﺪ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ أﺣﺪ أهﻢ  
ﻳﻌѧﺮض ﻣѧﻨﻬﺎ ﻣѧﻦ أهѧﻢ اﻟﻌѧﻮاﻣﻞ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺆﺛѧﺮ ﻋﻠѧﻰ ﻧﻤѧﻮ هѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ، واﻟﺘﻰ ﺗﺮﺗﺒﻂ إﻟﻰ ﺣﺪ  وﻣﻘѧﺪار ﻣѧﺎ 
 .آﺒﻴﺮ ﺑﺪرﺟﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدى
 
ﻣﺎ هﻮ ﻣﺴﺘﻮى :ﻴﻦ ﻳﺠѧﺐ ﻃѧﺮﺣﻬﻤﺎ ﻋѧﻨﺪ دراﺳѧﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻓѧﻰ أى ﺑﻠﺪ هﻤﺎ ﻟѧﺬا ﻓѧﺈن أهѧﻢ ﺳѧﺆاﻟ 
 ﻓﻰ أى ﺷﻜﻞ ﺗﻜﻮن هﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧﺮات ؟ هﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣﻰ؟ 
ﻓﺎﻹﺟﺎﺑѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺴѧﺆال اﻷول ﺗﺤѧﺪد ﺣﺠѧﻢ  اﻻﻋѧﺘﻤﺎدات اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ، أﻣﺎ اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ 
ﻦ هѧѧﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات واﻟﻮﺳѧѧﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﻮن اﻟﺴѧѧﺆال اﻟﺜﺎﻧѧѧﻰ ﻓﺘﻌﻄѧѧﻰ ﻣﺆﺷѧѧﺮا ﻟﻠﻘﻄﺎﻋѧѧﺎت اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﺘﻔﻴﺪ ﻣѧѧ 
 (1).اﻟﻤﻮﺟﻮدون ﺑﻬﺬﻩ اﻟﺒﻠﺪ
 
وﻣﻦ ذﻟﻚ اﻟﻤﻨﻄﻠﻖ ﻳﺠﺐ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت واﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻀﻄﻠﻊ ﺑﺘﻌﺒﺌﺔ 
اﻟﻤﺪﺧﺮات وﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ وﺧﺎﺻﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻤﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻓﺤﺠﻢ اﻟﻤﺪﺧﺮات وﻣﻘﺪار ﻣﺎ 
ﻰ ﻧﻤﻮ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، واﻟﺘﻰ ﺗﺮﺗﺒﻂ إﻟﻰ ﺣﺪ ﻳﻌﺮض ﻣﻨﻬﺎ ﻳﻌﺘﺒﺮ ﻣﻦ أهﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺘﻰ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠ 
آﺒﻴﺮ ﺑﺪرﺟﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدى وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻻﻳﻤﻜﻦ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺑﻤﻌﺰل ﻋﻦ اﻟﻮﺿﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﻌﺎم 
 . واﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﻓѧﻼ ﺷѧﻚ ﻓѧﻰ أن آѧًﻼ ﻣѧﻦ ﺳﻴﺎﺳѧﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ واﻻﺋﺘﻤﺎﻧѧﻴﺔ وﺳﻴﺎﺳѧﺔ 
اﻟﺴﻌﺮﻳﺔ ﺗﻠﻌﺐ دورًا ﻣﺤﻮرﻳًﺎ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﻋﻠﻴﻬﺎ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻣﻘﺪرة اﻟﺴﻮق اﻟѧﺪﻳﻦ اﻟﻌѧﺎم واﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ 
ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﻌﺒѧѧѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧѧﺮات اﻟﻤﺤﻠѧѧѧﻴﺔ واﻟﺨﺎرﺟѧѧѧﻴﺔ ، ﻟѧѧѧﺬﻟﻚ ﻳﺠѧѧѧﺐ أن ﺗﺘﺴѧѧѧﻢ هѧѧѧﺬﻩ اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧѧﺎت ﺑﺎﻟﻤѧѧѧﺮوﻧﺔ 
 (2).واﻟﺘﺤﺪﻳﺚ
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  -:راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ذﻟﻚ ( 2)
 .81-381ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ... اﻟﻬﺎدى ،  دور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ   ﻋﺒﺪﺢﺎﻣﻣﺤﻤﺪ ﺳ-    
وﻳѧﺘﻄﻠﺐ اﻷﻣѧﺮ أﻳﻀѧًﺎ اﻟﺘﻨﺴѧﻴﻖ ﺑѧﻴﻦ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﻀѧﻄﻠﻊ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﺳﻮاء 
 ﻗﺎﻧﻮن ﻋﺎم ﻟﺴﻮق ﺑﺎﺳﺘﺼﺪارﺪ أو ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤѧﺎل أو ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وذﻟѧﻚ آﺎﻧѧﺖ ﺳѧﻮق اﻟѧﻨﻘ 
ﻣﺨѧﺘﻠﻒ اﻷﺟﻬѧﺰة ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق، ﻓﻀѧﻼ ﻋѧﻦ ﺗﻮﺣѧﻴﺪ أﺳѧﺲ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻴѧﻨﻬﺎ ﻣѧﻦ  اﻟﻤѧﺎل ﻳﺤѧﺪد اﻟﻌﻼﻗѧﺔ ﺑѧﻴﻦ
اﻟﻨﻮاﺣѧﻰ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ واﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ، ﻟﺰﻳﺎدة ﻣﺮوﻧﺔ اﻟﺴﻮق  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺗﺠﺎر ﺑﻬﺎ ﻣﻊ 
وﻃﺒﻴﻌѧﻰ أن ﻳﻜѧﻮن هѧﺬا اﻟﻘﺎﻧѧﻮن هѧﻮ اﻟѧﻮﺟﻪ اﻵﺧѧﺮ ﻟﻘﺎﻧѧﻮن اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر  (1). ﺘﻠﻒ اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦرﻏѧﺒﺎت ﻣﺨѧ 
 .اﻟﻤﻮﺣﺪ ، وﻗﺎﻧﻮن اﻟﺸﺮآﺎت ، ﺣﺘﻰ ﺗﻜﺘﻤﻞ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﺳﺘﺨﺪام اﻟﻤﺪﺧﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 
 آѧѧﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧѧѧﻪ ﻣѧѧﻦ اﻟﻀѧѧﺮورى اﻟﻤﺴѧѧﺎواة ﺑѧѧﻴﻦ اﻷوﻋѧѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎرﻳѧѧﺔ اﻟﻤﺨѧѧﺘﻠﻔﺔ ﻣѧѧﻦ ﺣѧѧﻴﺚ اﻟﻤѧѧﺰاﻳﺎ  
ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﺗﻜѧѧﻮن اﻟѧﺰﻳﺎدة ﻓѧѧﻰ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات زﻳѧѧﺎدة ﺣﻘﻴﻘѧѧﻴﺔ وﻟﻴﺴѧѧﺖ  – إن وﺟѧѧﺪت –واﻹﻋﻔѧﺎءات اﻟﻀѧѧﺮﻳﺒﻴﺔ 
 . ﻣﺠﺮد اﻧﺘﻘﺎل اﻟﻤﺒﺎﻟﻎ اﻟﻤﺤﺪودة ﺑﻴﻦ اﻷوﻋﻴﺔ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺘﻤﺘﻊ ﺑﻤﻴﺰات أﻓﻀﻞ
 
وﻟﻤѧﺎ آﺎﻧѧﺖ ﻣﺪﺧﺮات اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎﺋﻠﻰ ﺗﻤﺜﻞ أهﻢ ﻣﺼﺎدر اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺼﺮى، ﻓﺈن 
اﻟѧﺜﻘﺔ اﻟﺘѧﻰ ﻳﺠѧﺐ أن ﺗﺘﻤѧﺘﻊ ﺑﻬѧﺎ ﻧﺠѧﺎح اﻟﺤﻜѧﻮﻣﺎت ﻓѧﻰ ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ، ﻣѧﺮهﻮن ﺑﻤѧﺪى اﻻﺳѧﺘﻘﺮار و 
 .اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
  
 إﻟѧﻰ ﻣѧﺎﺗﻢ اﺗﺨѧﺎذﻩ ﻣѧﻦ ﺳﻴﺎﺳﺎت وإﺟﺮاءات ﻓﻰ ﺷﺄن ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﻓﺔوﺑﺎﻹﺿѧﺎ 
ﻣﺼѧﺮ ن ﻓѧﺈن اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ﻣѧﺎزال أﻣﺎﻣﻬﺎ آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﻬﺎم ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ اﻻدﺧﺎر وذﻟﻚ ﺑﺎﺗﺒﺎع ﻋﺪﻳﺪ 
 (2) -:ﻣﻦ اﻟﻮﺳﺎﺋﻞ ، ﻳﺬآﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺎﻳﻠﻰ
 
ﺤﺴѧﻴﻦ ﻣﻌѧﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋѧﺪ ﻋﻠѧﻰ اﻻدﺧѧﺎر ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل رﻓѧﻊ ﻣﻌѧﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋѧﺪ ﻋﻠѧﻰ اﻹدﺧѧﺎر وﻣѧﻨﺢ ﺗ -1
اﻋﻔѧﺎءات ﺿѧﺮﻳﺒﻴﺔ ﻷﻧѧﻮاع ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ، ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ﺗﺨﺼѧﻴﺺ ﺟﻮاﺋﺰﻋﻠѧﻰ أﻧѧﻮاع 
ﻣﻌﻴѧﻨﺔ ﻣѧﻦ اﻻدﺧѧﺎر ، وذﻟѧﻚ ﺣﺘѧﻰ ﻳﻤﻜѧﻦ اﺳѧﺘﻘﻄﺎب ﻣѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات وزﻳѧﺎدة ﺣﺠѧﻢ اﻹدﺧѧﺎر 
 .اﻟﻤﺎﻟﻰ 
 
دﺧѧﺎر اﻟѧѧﺘﻌﺎﻗﺪى ﻓѧﻰ ﺷѧﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣѧѧﻴﻦ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺤѧѧﻴﺎة وﻧﻈѧﻢ اﻟﺘﺄﻣﻴѧѧﻨﺎت  اﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺸѧѧﺠﻴﻊ اﻻ  -2
اﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧﻴﺔ وﻏﻴѧﺮهﺎ ﻣѧﻦ اﻟﺘѧﺮﺗﻴﺒﺎت اﻟѧﺘﻌﺎﻗﺪﻳﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ اﻟﻤﻮدﻋﻴﻦ اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺧﺮاﺗﻬﻢ 
 .ﻓﻰ أﺷﻜﺎل ﻣﻌﻴﻨﺔ وﻟﻔﺘﺮة ﻣﺤﺪدة
 
رﺑѧﻂ ﺗﻨﻤѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺑﺎﻷهѧѧﺪاف اﻻﺟﺘﻤﺎﻋѧѧﻴﺔ ، ﻣѧѧﺜﻞ ﺗﺸѧѧﺠﻴﻊ اﻟﻤﻠﻜѧѧﻴﺔ اﻟﻘﻮﻣѧѧﻴﺔ ﻋﻠѧѧﻰ  -3
 .واﺳﻊﻧﻄﺎق 
 
ﺗﻮﻓﻴѧѧﺮ ﺧѧѧﻴﺎرات ﻣѧѧﺘﻌﺪدة ﻣѧѧﻦ اﻷوﻋѧѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎرﻳѧѧﺔ ﻟﺘﻨﺎﺳѧѧﺐ ﻣﺨѧѧﺘﻠﻒ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ واﻟﻌﻤѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ  -4
 .آﺴﺐ ﺛﻘﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻋﻨﺪ ﺣﻴﺎزة اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
ﺣﻤﺎﻳѧﺔ اﻻدﺧѧﺎر ﺿѧﺪ اﻧﺨﻔѧﺎض ﻗѧﻴﻤﺔ اﻷﺻѧﻮل واﻟﺘѧﻰ ﺗѧﻨﺠﻢ ﻋѧﻦ اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ﺑﺎﺳﺘﺼѧﺪار أوراق  -5
 .ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺮاﻋﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﺴﺎرﻳﺔ
 
                                                
ﺟﺪﻳѧﺪ ﺑﺎﻟﺬآѧﺮ أن وزارة اﻻﻗﺘﺼѧﺎد واﻟѧﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ﻗﺪ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺼﻴﺎﻏﺔ ﻣﺸﺮوع ﻗﺎﻧﻮن ﺷﺎﻣﻞ ﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺳﻮق رأس ( 1)
ﺘﻄﻮر اﻟﺘﻰ ﺷﻬﺪﺗﻬﺎ ﻣﺠﻠѧﺲ اﻟﺸѧﻌﺐ ﻹﻗѧﺮارﻩ وهѧﻮ ﻳﺮاﻋﻰ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق واﻟ   اﻟﻤѧﺎل وﺳѧﻮق ﻋﻠѧﻰ 
 . أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻨﻮات اﻷﺧﻴﺮة
 .31-9 ، ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ...  ﺳﻠﻴﻤﺎن اﻟﻤﻨﺬرى ، اﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ : راﺟﻊ (2)
ﻰ واﻻﻗﺘﺼﺎدى واﻟﺬى ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻓﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻈﻢ واﻟﻘﻮاﻧﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺗﻮاﻓѧﺮ اﻻﺳѧﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳѧ  -6
واﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ، وﺗﺠѧﻨﺐ اﻟѧﺘﻘﻠﺐ اﻟﻤﺴﺘﻤﺮ ﻓﻰ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت واﻟﻘﺮارات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ،وﺗﻮﺧﻰ اﻟﻮﺿﻮح 
ﻓѧѧﻰ وﺿѧѧﻊ وﺻѧѧﻴﺎﻏﺔ اﻷهѧѧﺪاف اﻟﻌﺎﻣѧѧﺔ وﺳѧѧﺒﻞ ﺗﺤﻘѧѧﻴﻘﻬﺎ ﻣѧѧﻦ ﺳﻴﺎﺳѧѧﺎت وأدوات ، ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﻻ ﻳﻜѧѧﻮن 
 ﻣѧﺘﻮاﺟﺪة ﻋѧﻨﺪ ﺗﺤﺪﻳѧﺪهﺎ أو اﺻѧﺪارهﺎ ، ﺑﻤѧﺎ ﻳﻮﻓѧﺮ اﻟﺘﻐﻴﻴѧﺮ ﻓѧﻴﻬﺎ إﻻ ﺑﺴѧﺒﺐ ﻇѧﺮوف ﺟﺪﻳѧﺪة ﻟѧﻢ ﺗﻜѧﻦ 
واﻷﺟﻨﺒѧѧѧﻴﺔ ﻟﻠﺪﺧѧѧѧﻮل ﻓѧѧѧﻰ اﻟﻤﺸѧѧѧﺮوﻋﺎت  اﻻﺳѧѧѧﺘﻘﺮار وﻳﺸѧѧѧﺠﻊ رؤوس اﻷﻣѧѧѧﻮال اﻟﺨﺎﺻѧѧѧﺔ اﻟﻮﻃﻨѧѧѧﻴﺔ 
اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ ﺑﻤѧﺎ ﻳﺤﻘѧﻖ اﻷهѧﺪاف اﻟﻤѧѧﺮﺟﻮة، آﻤѧﺎ ﻳﺠѧﺐ أن ﻳﻜѧﻮن ﻣѧﻦ ﺿѧﻤﻦ اﻷهѧѧﺪاف 
ﻣﻦ ﺗﻼﻓﻰ ﻓﺘﺮات  ﻳﻤﻜѧﻦ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﺗﺤﻘѧﻴﻖ اﻻﺳѧﺘﻘﺮار ﻟﻤﺴѧﺘﻮى وﻣﻌѧﺪل ﻧﻤѧﻮ اﻟﻨﺸѧﺎط اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﺑﻤѧﺎ 
ﻋﻠѧﻰ اﻹدﺧﺎر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎط ﺳﻮق  اﻟѧﺮآﻮد أو اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ﻟﻤѧﺎ ﻟﻬѧﺎ ﻣѧﻦ ﺁﺛѧﺎر ﺳѧﻠﺒﻴﺔ 
 (1) .اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
اﻋـﺪاد وﺗﻨﻔـﻴﺬ ﺧﻄـﺔ اﻋﻼﻣﻴﺔ واﺳﻌﺔ ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮق اﻷوراق : اﻟﻤﺤـﻮر اﻟﺜﺎﻧـﻰ 
 :ﺑﺄهﻤﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، واﻟﺘﻮﻋﻴﺔ 
 
 ﺗﻌﺒѧﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ﻓѧﻰ ﻣﺠﺘﻤﻌѧﻨﺎ ﺳѧﺘﻈﻞ هѧѧﺪﻓًﺎ ﻳﺴѧﺘﺤﻖ ﺗﻀѧﺎﻓﺮ اﻟﺠﻬѧﻮد اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ ﻓѧﻰ إﻃѧѧﺎر إن 
 وﻳﺘﻄﻠﺐ ذﻟﻚ.ﺗﻌﺒѧﺌﺔ وﺗﺤﻘѧﻴﻖ اﺳѧﺘﺨﺪام أﻓﻀѧﻞ ﻟﻠﻤѧﻮارد اﻟﻤﺤﻠѧﻴﺔ ﺟﻨѧﺒﺎ إﻟѧﻰ ﺟѧﻨﺐ ﻣѧﻊ اﻟﻤѧﻮارد اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
 اﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﺤﻘﻘﻬﺎ اتﺳﻴﺎﺳѧﺎت ﻓﻌﺎﻟѧﺔ ﻟﺘﺴѧﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ ﺗѧﺮاآﻢ رأس اﻟﻤѧﺎل ، آﻤѧﺎ أن ﺣﺠѧﻢ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر 
ﺘﻮﻗﻒ ﻟﺪرﺟѧﺔ آﺒﻴѧﺮة ﻋﻠѧﻰ ﻋѧﻮاﻣﻞ ﺗﻨﻈﻴﻤѧﻴﺔ ﻟﻬѧﺎ أﺛﺮهﺎ اﻟﺒﺎﻟﻎ واﻟﻬﺎم ﻓﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻟﻤﺪﺧﺮات ، اﻟﻤﺠѧﺘﻤﻊ ﻳѧ 
ﺘﺼѧѧﻞ ﻻ ﺗوﻣѧѧﻦ ﺛѧѧﻢ ﻓѧѧﻰ ﺗﻮﻓﻴѧѧﺮ اﻟﻤѧѧﻮارد اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﻤѧѧﻮل هѧѧﺬﻩ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات ، وهѧѧﺬﻩ اﻟﻌѧѧﻮاﻣﻞ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧѧﻴﺔ 
 . ﺑﺎﻟﺠﻮاﻧﺐ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﺣﺪهﺎ ، وﻟﻜﻦ ﺗﻨﺼﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﺠﻮاﻧﺐ اﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﻤﺠﺘﻤﻊ
 
 ، ﻗﻀﻴﺔ ﻗﻮﻣﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﻤﻘﺎم اﻷول ، ﺘﻪﻟﻚ ﺗﻌﺘﺒﺮ ﻗﻀﻴﺔ زﻳﺎدة اﻟﻮﻋﻰ اﻻدﺧﺎرى وﺗﻨﻤﻴﻣѧﻦ أﺟﻞ ذ  
وأن ﻧﺸѧﺮ هѧﺬا اﻟﻮﻋﻰ ﻟﻴﺲ ﺑﺎﻟﻀﺮورة ﻗﻀﻴﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﺣﺴﺐ ، ﺑﻞ هﻮ ﺿﺮورة إﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ وﺳﻴﺎﺳﻴﺔ 
أﻳﻀѧﺎ ﺗﺴѧﺘﻬﺪف إﻋѧﺎدة ﺻѧﻴﺎﻏﺔ ﻣﻔﺎهѧﻴﻢ اﻷﻓѧﺮاد واﺗﺠﺎهѧﺎﺗﻬﻢ ، إﻻ أن ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺧﻠﻖ اﻟﻮﻋﻰ اﻟﺘﻮﻇﻴﻔﻰ ﻓﻰ 
ﺔ ، رﺑﻤѧﺎ ﻳﻜѧﻮن أآﺜѧﺮ ﺗﻌﻘѧﻴﺪًا ، وهѧﻮ ﻟѧﺬﻟﻚ ﻳѧﺘﻄﻠﺐ ﺧﻄѧﺔ ﻗﻮﻣﻴﺔ ﺗﻘﻮم ﻋﻠﻰ أﺳﺲ ﺗﺮﺑﻮﻳﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴ 
وإﻋﻼﻣѧѧﻴﺔ ﺗﻐѧѧﺮس ﻣﻔﺎهѧѧﻴﻢ اﻹدﺧѧѧﺎر واﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻏﻴѧѧﺮ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮ ، وأهﻤﻴѧѧﺘﻪ ﻓѧѧﻰ اﻟﺘﻨﻤѧѧﻴﺔ ﻟѧѧﺪى اﻷﺟѧѧﻴﺎل 
 (2).اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻓﻰ اﻟﻤﺪارس واﻟﺠﺎﻣﻌﺎت
 
 (3) -:وﻳﻤﻜﻦ ان ﺗﺴﺘﻨﺪ ﺗﻠﻚ اﻟﺨﻄﺔ اﻻﻋﻼﻣﻴﺔ إﻟﻰ اﻷﺳﺲ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 
 ﺗﻌﻤѧѧﻴﻖ ﻣﻔﻬѧѧﻮم ﻣﻠﻜѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺸѧѧﺮوﻋﺎت ﻟѧѧﺪى اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ واﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻣѧѧﻦ ﺣѧѧﻴﺚ أن ﺣѧѧﻴﺎزة -1 
اﻷﺳѧﻬﻢ ﺗﻌﻨѧﻰ ﻣﻠﻜѧﻴﺔ ﺟѧﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﺸѧﺮآﺔ ، ﺑﻤѧﺎ ﻳﻤﺜﻠﻪ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺣﻘﻮق ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ أﺛﻨﺎء ﺣﻴﺎة اﻟﺸﺮآﺔ أو 
 . ﻋﻨﺪ ﺗﺼﻔﻴﺘﻬﺎ
 
ﻟﺤѧѧﺎل ﻓѧѧﻰ أن ﻋﺎﺋѧѧﺪ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ اﻷﺳѧѧﻬﻢ ﻻﻳﻘﺘﺼѧѧﺮ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﺠѧѧﺮد ﻓﺎﺋѧѧﺪة ﺳѧѧﻨﻮﻳﺔ ﺛﺎﺑѧѧﺘﺔ ، آﻤѧѧﺎ هѧѧﻮ ا -2 
اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﺜًﻼ ، وإﻧﻤﺎ ﻳﺘﻤﺜﻞ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻓﻰ ﻧﺼﻴﺐ اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ اﻷرﺑﺎح اﻟﺘﻰ  ﺗﺤﻘﻘﻬﺎ اﻟﺸﺮآﺔ  اﻟﻮداﺋѧﻊ 
واﻟѧﺬى ﻳѧﻮزع دورﻳѧًﺎ ﻓѧﻰ ﺷѧﻜﻞ آﻮﺑѧﻮن ﻗѧﺪ ﻳѧﺰﻳﺪ ﻣﻘѧﺪارﻩ أو ﻳѧﻨﻘﺺ ، وهѧﻮ ﻣѧﺎ ﻳѧﺘﻮاءم ﻣѧﻊ اﺳѧﺘﺒﻌﺎد 
ﺪًا ﺁﺧﺮ هﻮ ﺷѧﺒﻬﺔ اﻟѧﺮﺑﺎ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺤѧﻮم ﺣѧﻮل اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ اﻟﺜﺎﺑѧﺘﺔ ، ﻓﻀѧًﻼ ﻋѧﻦ ذﻟѧﻚ ﻓѧﺈن هѧﻨﺎك ﻋﺎﺋѧ 
اﻟѧﺮﺑﺢ اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻰ ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﺘѧﺰاﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ اﻷﺳﻬﻢ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺗﺒﻌًﺎ ﻷداء اﻟﺸﺮآﺔ وﺗﺤﺴﻦ ﻣﺮآﺰهﺎ ، 
                                                
 .781 ،  ص  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،...  ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ رﻣﺤﻤﺪ ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ، دو(  1) 
 .52، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺳﻠﻴﻤﺎن اﻟﻤﻨﺬرى ، ( 1)
 . 78-68،  ص صﺑﻖﺎﻣﺮﺟﻊ ﺳ،  …أﻣﻴﺮأﺣﻤﺪ اﻟﺴﻴﺪ اﻟﺘﻮاﻧﻰ ، اﺳﺘﺮاﺗﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ( 2)
وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻳﻤﻜѧﻦ ﻋѧﻨﺪ ﺑѧﻴﻊ اﻷﺳѧﻬﻢ اﻟﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ ﻣﺒﻠﻎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻠىﻤﺎﺳﺒﻖ دﻓﻌﻪ ﻋﻨﺪ اﻟﺸﺮاء ﺑﻪ ، هﺬا 
 .ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﻨﺎﻗﺺ اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ ﻟﻠﻮداﺋﻊ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻤﻘﺪار ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ
 
 أن اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷﺳѧﻬﻢ ﻳﺴѧﺘﻮﻋﺐ اﻟﺘﻀѧﺨﻢ أو ﻳﻘﻠѧﻞ ﻣѧﻦ ﺁﺛѧﺎرﻩ إذ أن اﻟﺴﻬﻢ وإن آﺎن ﻳﻤﺜﻞ ﺣﻘﺎ -3  
ﻣﺎﻟѧﻴًﺎ ﻟﺼѧﺎﺣﺒﻪ ﻓѧﻰ اﻟﺸѧﺮآﺔ إﻻ أﻧѧﻪ ﻳﻘﺎﺑѧﻞ هѧﺬا اﻟﺤﻖ أﺻﻮل ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺗﺘﺰاﻳﺪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻊ زﻳﺎدة 
 . ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ
 
ﻦ ﺧѧﻼل اﻟﻮﺳﺎﺋﻞ وﻳﻤﻜѧﻦ أن ﺗѧﺘﻢ اﻟﺘﻮﻋѧﻴﺔ اﻟﻤﻄﻠѧﻮﺑﺔ واﻟﺘѧﻰ ﺗﻘѧﻮم ﻋﻠѧﻰ ﻣﺎﺳѧﻠﻒ ذآѧﺮﻩ ﻣѧﻦ أﺳѧﺲ ﻣѧ 
 (1) -:اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
 
 ﻋﻠѧﻰ ﺟﻤﻬѧﻮر اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋѧﻨﺪ اﻟﺪﻋѧﻮة ﻟﻼآﺘѧﺘﺎب ﻓѧﻰ ءﻧﺸѧﺮ ﺑѧﻴﺎﻧﺎت آﺎﻓѧﻴﺔ وﺳѧﻬﻠﺔ اﻻﺳѧﺘﻘﺮا  -1
اﺻѧѧﺪارات ﺟﺪﻳѧѧﺪة ﻣѧѧﻦ اﻷﺳѧѧﻬﻢ وﺑﺤѧѧﻴﺚ ﺗﺸѧѧﺘﻤﻞ ﻧﺸѧѧﺮة اﻻآﺘѧѧﺘﺎب ﻋﻠѧѧﻰ آѧѧﻞ ﻣѧѧﺎ ﻳﻬѧѧﻢ اﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮ 
 . وﻳﺴﺎﻋﺪﻩ ﻋﻠﻰ اﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮار اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ ﻟﻪ
 
ﻦ ﻧﺸѧѧﺎط اﻟﺸѧѧﺮآﺔ وﺑﺼѧѧﻔﺔ ﺧﺎﺻѧѧﺔ اﻟﻤﻴѧѧﺰاﻧﻴﺔ اﻟﺴѧѧﻨﻮﻳﺔ ﺗﺒﺴѧѧﻴﻂ اﻟﺒѧѧﻴﺎﻧﺎت اﻟﺪورﻳѧѧﺔ اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮرة ﻋѧѧ  -2
وﺣﺴѧﺎﺑﻰ اﻷرﺑѧﺎح واﻟﺨﺴѧﺎﺋﺮ واﻟѧﺘﻮزﻳﻌﺎت وﺗﻘﺎرﻳѧﺮ ﻣﺠѧﺎﻟﺲ اﻹدارة ودراﺳѧﺔ اﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ارﺳﺎﻟﻬﺎ 
ﻟﻠﻤﺴѧﺎهﻤﻴﻦ ﺣﺘѧﻰ ﻳﻜﻮﻧѧﻮا ﻋﻠѧﻰ ﺑﻴѧﻨﺔ ﺑﺄﺣﻮال ﺷﺮآﺘﻬﻢ واﺷﻌﺎرهﻢ ﺑﺄﻧﻬﻢ ﻣﻼك ﺣﻘﻴﻘﻴﻮن ﻟﻠﺸﺮآﺔ 
 . ﺴﺎهﻤﺔ ﻓﻰ اﻟﺸﺮآﺎتوﻣﻦ ﺛﻢ ﻳﺘﻌﻤﻖ ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﺪﻳﻬﻢ وﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺣﻤﺎﺳﻬﻢ ﻟﻠﻤ ،
 
وآﻴﻔѧѧﻴﺔ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧѧﻴﻬﺎ إﻟѧѧﻰ اﻟﺠﺎﻣﻌѧѧﺎت  إﻋѧѧﺎدة اﻟﺒѧѧﺮاﻣﺞ اﻟﺪراﺳѧѧﻴﺔ ﻋѧѧﻦ أﺳѧѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ  -3
واﻟﻤѧѧﺪارس اﻟѧѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، وإﻣѧѧﺪاد اﻷﺳѧѧﺎﺗﺬة ﺑﺎﻟﺪراﺳѧѧﺎت واﻟﺘﻘﺎرﻳѧѧﺮ اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﻌﻜѧѧﺲ ﺗﻄѧѧﻮرات هѧѧﺬﻩ 
ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻷﺳѧﻮاق ﺑﻤѧﺎ ﻳﺴѧﺎﻋﺪهﻢ ﻋﻠѧﻰ ﺗﺼѧﻤﻴﻢ اﻟﻤѧﻨﺎهﺞ واﻟﻤѧﻮاد اﻟﻌﻠﻤѧﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺒﺮاﻣﺞ ، وأﻳﻀﺎ 
ﻠﺒﻮرﺻѧѧﺎت ، ﺗﻤﻜﻴѧѧﻨًﺎ ﻟﻬѧѧﻢ ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺸѧѧﺎرآﺔ ﻟزﻳѧѧﺎرات ﻟﻄѧѧﻼب اﻟﻜﻠѧѧﻴﺎت واﻟﻤѧѧﺪارس اﻟѧѧﺘﺠﺎرﻳﺔ  
 .اﻹﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ﻓﻰ ﻧﺸﺎط اﻟﺴﻮق ﺑﻌﺪ ﺗﺨﺮﺟﻬﻢ
  
إﻗﺎﻣѧﺔ اﻟѧﻨﺪوات واﻟﻠﻘѧﺎءات ﻓﻰ أﻣﺎآﻦ اﻟﺘﺠﻤﻌﺎت اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ، ﺑﻤﺎ ﻓﻰ ذﻟﻚ ﺗﺠﻤﻌﺎت اﻟﻤﺼﺮﻳﻴﻦ ﻓﻰ  -4    
ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧﻰ وﺟѧﺪوى اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﺨѧﺎرج ﻟﻠﺘﻌѧﺮﻳﻒ ﺑﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وأهﻤﻴѧﺘﻬﺎ 
 .ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﺳﻮاء ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎ ﻳﻌﻮد ﻋﻠﻴﻬﻢ ﻣﺒﺎﺷﺮة أو ﻣﺎﻳﻌﻮد ﻋﻠﻰ ﻣﺠﺘﻤﻌﻬﻢ 
 
ﺗﺸѧﺠﻴﻊ إﻧﺸѧﺎء ﻧﻮادى اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻰ ﺗﺴﺎهﻢ ﻓﻰ زﻳﺎدة اﻟﻮﻋﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرى ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، -5
  (2) .وﺑﻨﺎء ﺟﻴﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻤﺜﻘﻔﻴﻦ ﻳﻤﻜﻦ اﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻴﻪ
 
زﻳѧﺎدة اﻟﻮﻋﻰ اﻻدﺧﺎرى واﻟﺘﻮﻇﻴﻔﻰ ﻟﺪى ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺧﻼل وﺳﺎﺋﻞ اﻻﻋﻼم اﻟﻤﻘﺮوءة -6
 . واﻟﻤﺴﻤﻮﻋﺔ واﻟﻤﺮﺋﻴﺔ 
 
اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﺸـﻴﻂ ﺳـﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟـﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل زﻳﺎدة : ﺚ ﻟاﻟﻤﺤـﻮر اﻟـﺜﺎ 
 . وﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ  اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﻌﺮوض 
 
                                                
  . 98 – 78ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، ( 1)
 .54 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻣﺤﻤﺪ ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ، (  2)
 .ق اﳌﺎﻟﻴﺔوﺳﺎﺋﻞ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﻋﺮض اﻷورا: اوًﻻ 
ﻳﻌѧﺪ إﺻѧﺪار ﻗѧﺪر آﺒﻴѧﺮ وﻣﺘѧﻨﻮع ﻣѧﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أﺣﺪ أهﻢ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷوراق 
 :اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﺘﻢ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﺪة وﺳﺎﺋﻞ ، ﻳﺬآﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺎﻳﻠﻰ 
 :اﺳﺘﻜﻤﺎل ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ( أ)
 زﻳﺎدة ﺗﻌﺘﺒѧﺮ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ دﻋﺎﻣѧﺔ رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺮﻓﻊ آﻔﺎءة ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﺣﻴﺚ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ  
ﻋѧﺪد اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿѧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق ، وﻣﻦ ﺛﻢ زﻳﺎدة ﻋﺪد اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وﻻ ﺷﻚ أن زﻳﺎدة ﻋﺪد 
اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺴѧﻬﻢ ﻓѧﻰ رﻓѧﻊ آﻔѧﺎءة ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻧﻈѧﺮًا ﻷن ﺗﺼѧﺮﻓﺎت أى ﻣѧﻨﻬﻢ ﻟѧﻦ ﻳﺆﺛѧﺮ 
 . ﺗﺄﺛﻴﺮًا ﻣﻠﻤﻮﺳﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
 
اﻟﺮﺷѧѧﺪ ﻓѧѧﻰ اﺗﺨѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧﺮارات واﻟﺴѧѧﻌﻰ آﻤѧѧﺎ أن اﻟѧѧﺘﺤﻮل إﻟѧѧﻰ اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ ﻳﻌﻨѧѧﻰ اﻟѧѧﺘﻮﺟﻪ إﻟѧѧﻰ 
ﻟﺘﺤﻘѧﻴﻖ أﻗﺼѧﻰ ﻣѧﻨﻔﻌﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﻮارد اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ، ﻣﻤѧﺎ ﻳﺨﻠѧﻖ ﻋﻨﺼѧﺮ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ 
 .زﻳﺎدة اﻟﻤﺮوﻧﺔ اﻹدارﻳﺔ ﻓﻰ اﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮارات اﻟﻤﻨﺎﺳﺒﺔ
 
وﻻﺷѧﻚ ﻓѧﻰ أن زﻳѧﺎدة ﻋﺪد اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﻰ ﺿﻮء ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻳﻌﻨﻰ زﻳﺎدة ﻋﺪد ﺣﻤﻠﺔ 
 ﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وهѧﺬﻩ ﺳѧﻤﺎت ﺗﻌﻜѧﺲ زﻳѧﺎدة اﻟﺴѧﻴﻮﻟﺔ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷﺳѧﻬﻢ وزﻳѧﺎدة 
زﻳѧﺎدة ﻋﻤѧﻖ )اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﻧﻈѧﺮًا ﻷﻧﻬѧﺎ ﺗﻌﻨѧﻰ وﺟѧﻮد أواﻣѧﺮ ﺑѧﻴﻊ وﺷѧﺮاء ﻣﺴѧﺘﻤﺮة ﻟﻠѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ 
، وأﻳﻀѧѧﺎ وﺟѧѧﻮد ﻋѧѧﺪد آﺒﻴѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ أواﻣѧѧﺮ اﻟﺒѧѧﻴﻊ واﻟﺸѧѧﺮاء ﻟﻠѧѧﻮرﻗﺔ ﻣﻤѧѧﺎ ﻳﺤﻘѧѧﻖ اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار ﻓѧѧﻰ ( اﻟﺴѧѧﻮق
 (1)(.زﻳﺎدة اﺗﺴﺎع اﻟﺴﻮق) ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻌﺮض ﻟﺨﺴﺎﺋﺮ رأﺳﻤﺎﻟﻴﺔﺳﻌﺮهﺎ، وﻳﺨﻔﺾ ﻣﻦ
 
ﻳﺪ ﻣﺰ ﺗﻨﻔѧﻴﺬ ﺑѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻋѧﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻃﺮح  اﺳѧﺘﻜﻤﺎل ﻟѧﺬا ﻳѧﺘﻄﻠﺐ اﻷﻣѧﺮ اﻹﺳѧﺮاع ﻓѧﻰ  
ﻣѧﻦ أﺳѧѧﻬﻢ ﺷѧﺮآﺎت ﻗﻄѧѧﺎع اﻷﻋﻤѧﺎل اﻟﻌѧѧﺎم اﻟﻤﺮﺷѧѧﺤﺔ ﻟѧﻨﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴѧѧﺘﻬﺎ ﻟﻠѧﺘﺪاول ، ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﺗѧﺰﻳﺪ ﻣѧѧﻦ ﺟﺎﻧѧѧﺐ 
 (2): ﻟﻌﻤﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ، ﻣﻊ ﻣﺮاﻋﺎة اﻵﺗﻰاﻟﻌﺮض ، وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ ﺗﺘﻮاﻓﺮ اﻟﺒﻀﺎﻋﺔ اﻟﺠﻴﺪة اﻟﻼزﻣﺔ
ﻋѧѧﺪم اﻟﻤﻐѧѧﺎﻻة ﻓѧѧﻰ أﺳѧѧﻌﺎر اﻷﺳѧѧﻬﻢ اﻟﺠﺪﻳѧѧﺪة اﻟﻤﻄѧѧﺮوﺣﺔ ﻣѧѧﻦ ﻗѧѧﺒﻞ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻘﺎﺑﻀѧѧﺔ ، ﺑﺤѧѧﻴﺚ -1
 . ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺻﻮل وأداء اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺒﻴﻌﺔ 
أن ﻳѧѧﺘﻢ ﺑѧѧﻴﻊ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﺘѧѧﻰ ﻳѧѧﺘﻢ ﻧﻘѧѧﻞ ﻣﻠﻜﻴѧѧﺘﻬﺎ ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ ﺑﻮرﺻѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ، وأن ﻳѧѧﺘﻢ -2
ﺼѧﻴﺺ ﻋﻠѧﻰ أآﺒѧﺮ ﻋѧﺪد ﻣѧﻦ اﻟﻤﻜﺘﺘﺒѧﻴﻦ ﺣѧﺘىﻼ ﻳѧﺘﻢ ﺧﻠѧﻖ أى ﻧѧﻮع ﻣѧﻦ اﻻﺣѧﺘﻜﺎر ، وذﻟﻚ اﻟﺘﺨ
 .ﻟﻤﻨﻊ اﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻰ اﻷﺳﻌﺎر
 
 .ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺷﺮآﺎت ﻗﻄﺎع اﻷﻋﻤﺎل اﻟﻌﺎم ﻋﻠﻰ زﻳﺎدة رأﺳﻤﺎﻟﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻻآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم( ب)
إن ﻃѧﺮح اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣѧﺔ أﺳѧﻬﻤﺎ ﻟﻼآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم ﻣѧﻦ أﺟѧﻞ زﻳѧﺎدة راﺳѧﻤﺎﻟﻬﺎ ، آﺄﺣﺪ أﺳﺎﻟﻴﺐ 
ﻣﺞ ﺗﻮﺳѧﻴﻊ ﻗﺎﻋѧﺪة اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ واﺻѧﻼح هѧﻴﺎآﻠﻬﺎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ، ﻳﺴﺎهﻢ ﻓﻰ زﻳﺎدة اﻟﻤﻌﺮوض ﻣﻦ اﻷوراق ﺑѧﺮﻧﺎ 
 (3)اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار
ﺢ اﻟﻬﻴﺎآﻞ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺤﻴوﺗѧﺒﺪو أهﻤѧﻴﺔ هѧﺬا اﻻﻗﺘѧﺮاح ﻓﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺤﺎﻟﻰ ﺣﻴﺚ ﺗﺰﻳﺪ اﻟﻤﻄﺎﻟﺒﺔ ﻟﺘﺼ  
ﺟﺎت اﻻﺣѧѧﻼل واﻟѧѧﺘﺠﺪﻳﺪ ﻟѧѧﺒﻌﺾ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣѧѧﺔ ،ﺑﺎﻟﻨﻈѧѧﺮ إﻟѧѧﻰ ﻋﺠѧѧﺰ رأﺳѧѧﻤﺎﻟﻬﺎ ﻋѧѧﻦ اﻟѧѧﻮﻓﺎء ﺑﺎﺣﺘѧѧﻴﺎ 
 (4).ﺺ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﺸﻐﻴﻞﻘواﻟﻨ
 
                                                
ﻂ وﺷѧﻤﺎل اﻓѧﺮﻳﻘﻴﺎ ﻣﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﺸѧﺮق اﻷوﺳѧاﻟﺴѧﻌﻴﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﻟѧﺒﺪﻩ ، ﻣﻘﺘѧﺮح ﻟﺘﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ، (1)
 .062 – 952 ، ص ص 7991أﻏﺴﻄﺲ ، 4-2اﻟﻘﺎهﺮة ، ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل، 
  .002 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، ( 2)
  . 002 ، ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ(1)
  .98، ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ... اﻣﻴﺮ اﻟﺘﻮﻧﻰ ، اﺳﺘﺮاﺗﻴﺠﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (  2)
وﻋﻠѧﻰ ذﻟѧﻚ ﻓѧﺈن اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺔ اﻷآﺜѧﺮ واﻗﻌѧﻴﺔ هѧﻰ ﺗﺤѧﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ إﻟѧﻰ ﻋﻤﻠѧﻴﺔ اﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
ﺑﻄѧﺮح أﺳѧﻬﻢ زﻳѧﺎدة رأﺳѧﻤﺎل هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻟﻼآﺘѧﺘﺎب اﻟﻌѧﺎم ودﻋﻮة اﻟﻤﻮاﻃﻨﻴﻦ داﺧﻞ اﻟﺒﻼد وﺧﺎرﺟﻬﺎ 
 .ﻟﻠﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻓﻴﻬﺎ
 
 (1). أﺳﻌﺎر اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح ﺷﺮآﺎت اﻷﻣﻮالﺗﺨﻔﻴﺾ( ج)
 وﺑﺼѧѧﻔﺔ ﺧﺎﺻѧѧﺔ اﻟﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻜﺒﻴѧѧﺮة ذات –ﻳѧѧﺘﻄﻠﺐ ﺗﺸѧѧﺠﻴﻊ إﻧﺸѧѧﺎء ﺷѧѧﺮآﺎت ﻣﺴѧѧﺎهﻤﺔ ﺟﺪﻳѧѧﺪة 
 ﺗﺨﻔѧѧﻴﺾ أﺳѧѧﻌﺎر ﺿѧѧﺮورة  أن ﺗﺠѧѧﺪ أﺳѧѧﻬﻤﻬﺎ ﻃѧѧﺮﻳﻘﻬﺎ إﻟѧѧﻰ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ –اﻻآﺘѧѧﺘﺎب اﻟﻌѧѧﺎم 
% 5.04 -% 23ﺑﻴﻦ  ﺎاﻟﻀѧﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠѧﻰ أرﺑѧﺎح ﺷﺮآﺎت اﻷﻣﻮال ،ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺮاوح أﺳﻌﺎر هﺬﻩ اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻣ 
وهѧﻰ ﻣﻐѧﺎل ﻓѧﻴﻬﺎ ﻻﺳѧﻴﻤﺎ ﻣѧﻊ اﻟѧﺮﻏﺒﺔ ﻓѧﻰ ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر، وإﻧﺸѧﺎء اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺠﺪﻳﺪة اﻟﺘﻰ ﺗﺴﻬﻢ 
 )*(.ﻓﻰ زﻳﺎدة ﻋﺮض اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻋﻠﻰ اﺻﺪار ﺳﻨﺪات ﺟﺪﻳﺪة ﻟﺘﻤﻮل ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺑﺪًﻻ ﻣﻦ اﻻﺗﺠﺎﻩ إﻟﻰ ( د)
 .اﻻﻗﺘﺮاض 
س ﺑﻪ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻤﻞ ﻓﻰ ﻣﺠﺎل ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﺄﻳﻼﺣѧﻆ أن ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻋﺪد ﻻ ﺑ 
 ، وهѧﺬﻩ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت ﺑﻄﺒﻴﻌѧﺘﻬﺎ ، ﺗﻠﻌѧﺐ دورًا هﺎﻣًﺎ ﻓىﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ آﻮﺳﻴﻂ ﻣﺎﻟﻰ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ 
 (2) -:ﻣﺎ ﻳﻠﻰ ﻳﻤﻜﻦ ان ﺗﺼﺪرﻩ او ﺗﻜﺘﺘﺐ ﻓﻴﻪ ﻣﻦ أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ وﻣﺜﺎل ذﻟﻚ 
 
ﻳﻠﺔ اﻷﺟѧﻞ ﻟѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ أﻧﺸѧﺎء اﻟﻤﺒﺎﻧѧѧﻰ واﻟﻤѧѧﺪن ، ﻣѧﻦ اﻟﻤﻔѧѧﺮوض أن ﺗﻘѧﺪم ﻗﺮوﺿѧѧًﺎ ﻃѧѧﻮ ﻓﺎﻟﺒѧﻨﻮك اﻟﻌﻘﺎرﻳѧѧﺔ -
 اﻟﺴѧﻮق ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ اﺻѧﺪار ﺳѧﻨﺪات ﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻧﻌѧﺎشاﻟﺠﺪﻳѧﺪة ، وهѧﻰ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻤﻜѧﻦ أن ﺗﻠﻌѧﺐ دورًا ﻓѧﻰ ا
 . اﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻬﺎ 
 
، ﻳﻤﻜѧﻦ أن ﻳﺴѧﺎهﻢ ﻓѧﻰ ﺗﻤѧﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﺼѧﻨﺎﻋﻴﺔ ،وذﻟﻚ ﺑﺎﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ ﺑѧﻨﻚ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﺼѧﻨﺎﻋﻴﺔ  -
ﺎﻋѧﺎدة ﻃﺮﺣﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ، آﺬﻟﻚ ﻳﻤﻜﻦ أن ﻳﺼﺪر ﺛѧﻢ ﻳﻘѧﻮم ﺑ (  ﻟﻬѧﺎ وجآﻤﻐﻄѧﻰ أو ﻣѧﺮ )أﺳѧﻬﻤﻬﺎ 
ﺳѧѧﻨﺪات ﻟﺘﻮﻓﻴѧѧﺮ اﻟﻤѧѧﻮارد اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻟﻨﺸѧѧﺎﻃﻪ ﺑѧѧﺪًﻻ ﻣѧѧﻦ ﻟﺠѧѧﻮﺋﻪ ﻟﻼﻗﺘѧѧﺮاض ﻣѧѧﻦ اﻟﺒѧѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧѧﺰى وﻣѧѧﻦ 
 .اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ
 
 ، ﺣѧﻴﺚ أن اﻷﺻѧﻞ ﻓѧﻰ ﻗѧﻴﺎم هѧﺬﻩ اﻟﺒѧﻨﻮك هѧﻮ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﺗﺠﻤﻴﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات  ﺑѧﻨﻮك اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﻷﻋﻤѧﺎل -
ﺎر واﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ ، واﻟﻤﻔѧѧﺮوض أن ﻳѧѧﺘﻢ ﺗﺪﺑﻴѧѧﺮ ﻣѧѧﻮاردهﺎ ﻋѧѧﻦ ﻃѧѧﺮﻳﻖ ﻟﺘﻮﺟѧѧﻴﻬﻬﺎ ﻟﺨﺪﻣѧѧﺔ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤ 
اﺻѧѧﺪار ﺳѧѧﻨﺪات ﺛѧѧﻢ ﻳﺴѧѧﺘﺨﺪم هѧѧﺬﻩ اﻟﻤѧѧﻮارد ﻓѧѧﻰ ﺗﻤѧѧﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸѧѧﺮوﻋﺎت اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﺷѧѧﺮاء اﻷﺳѧѧﻬﻢ 
 .واﻟﺴﻨﺪات واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ هﺬﻩ اﻷوراق 
 
ﻳﻤﻴѧﺰ هѧﺬا اﻟﺒѧﻨﻚ أن ﻳﺤﺼѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺟѧﺰء هѧﺎم ﻣѧﻦ ﻣѧﻮاردﻩ   ، ﻓѧﺄهﻢ ﻣѧﺎﺑѧﻨﻚ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻘﻮﻣѧﻰ -
ﺘﺮﺿﻬﺎ ﻣﻦ ﻘًا ﻋﻠѧﻰ ﻣﺎﻳﺨﺼѧﺺ ﻟѧﻪ ﻣѧﻦ اﻟﻤѧﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ هѧﺬا ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ اﻟﻤѧﺒﺎﻟﻎ اﻟﺘﻰ ﻳ اﻋѧﺘﻤﺎد 
هﻴѧﺌﺔ اﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎت اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ واﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﺄﻣﻴﻦ واﻟﻤﻌﺎﺷﺎت وﺣﺼﻴﻠﺔ ﺷﻬﺎدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وهﻴﺌﺔ 
ﺗﻮﻓﻴѧﺮ اﻟﺒѧﺮﻳﺪ ، وﻳﻤﻜѧﻦ أن ﻳﺤѧﺎول اﻟﺒѧﻨﻚ اﺳѧﺘﻴﻔﺎء ﺟѧﺰء ﻣѧﻦ اﺣﺘѧﻴﺎﺟﺎﺗﻪ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﺻﺪار 
 .أﻳﻀﺎ ﻣﺤﺎوﻟﺔ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﻣﻮاردﻩ ﺟﺰﺋﻴﺎ ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺠﺪﻳﺪة ﺳﻨﺪات و
 
                                                
 .791ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، (  3)
 .9991 ﺟﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬآﺮ ان هﺬﻩ اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻗﺪ ﺗﻢ إﻟﻐﺎءهﺎ ﻓﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ ﻋﺎم  )*(
  . 14 – 04ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻋﺎﻃﻒ اﻟﻨﻘﻠﻰ ، (  1)
ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺘﺤﻮل إﻟѧﻰ ﺷѧﺮآﺎت اآﺘﺘﺎب ﻋﺎم واﻟﻨﻈﺮ ﻓﻰ ﻗﻴﺪ ﺟﺰء -هѧ ـ
 :ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺤﻜﻮﻣﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
 ﻣﻦ ﺧﻼل ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ اﻟﻤﻐﻠﻘѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟѧﺘﺤﻮل إﻟѧﻰ ﺷﺮآﺎت اآﺘﺘﺎب ﻋﺎم  
ﺧﻠѧﻖ أدوات ﺗﻤﻮﻳﻠѧﻴﺔ ﺟﺪﻳѧﺪة ﺗﻴﺴﺮ ﻋﻤﻞ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺴﺐ اﻟﻼزﻣﺔ 
ﻻدارﺗﻬѧﺎ ﻣѧﻦ ﻗѧﺒﻞ اﺻѧﺤﺎﺑﻬﺎ ، أو ﻣѧﻦ ﻗѧﺒﻞ ﻣﺴѧﺎهﻤﻴﻬﺎ اﻷواﺋѧﻞ ، وﻳﻤﻜѧﻦ أﻳﻀﺎ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ أن ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ 
ﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﺤѧﻮﻳﻞ ﺟѧﺰء ﻣѧﻦ اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﺤﻜﻮﻣѧﻴﺔ ﻏﻴѧﺮ اﻟﻤﻘѧﻴﺪة ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ إﻟѧﻰ ﺳѧﻨﺪات ﻣﻘѧﻴﺪة ﻣﻤﺎ ﻳ 
ﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ ﻓѧﻰ ﻣѧﺰﺧﻠѧﻖ ﺑﻀѧﺎﻋﺔ ﺟѧﻴﺪة وﻣﻀѧﻤﻮﻧﺔ ، ﺗﺴѧﺎهﻢ ﻓѧﻰ ﻋѧﺮض 
 (1).(اﻟﺒﻮرﺻﺔ)اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ 
 
ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﻘﻮاﻋﺪ واﻟﻘﻮاﻧﻴﻦ واﻟﻠﻮاﺋﺢ اﻟﺘﻰ ﺗﺤﻜﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق،وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﺪة ﺗﺪاﺑﻴﺮ ، -ى 
 : ﻣﻦ أهﻤﻬﺎ 
ﻜѧﻢ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺼѧﻔﺔ دورﻳѧﺔ ﻣѧﺮاﺟﻌﺔ آﺎﻓѧﺔ اﻟﻘﻮاﻧѧﻴﻦ واﻟﻠѧﻮاﺋﺢ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺤ -1
وﺗﻄﻮﻳѧﺮهﺎ ﻟﺘﺘﻤﺎﺷѧѧﻰ ﻣѧﻊ ﻣﺘﻄﻠѧѧﺒﺎت ﺗﻨﺸѧﻴﻂ اﻟѧѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ اﻟﺴѧѧﻮق وﺗﻔﻌѧﻴﻞ ادوات اﻟѧѧﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠѧѧﻰ 
 .اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﺑﻬﺎ ﻣﻊ ﻣﺮاﻋﺎة اﻟﺘﻄﻮرات اﻷﺧﻴﺮة اﻟﺘﻰ ﺷﻬﺪﺗﻬﺎ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
ﺮآﺰى واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﻟﻤﻘﺎﺻﺔ دراﺳѧﺔ ﺗﻘѧﺪﻳﻢ ﻣﺸѧﺮوﻋﺎت ﻗﻮاﻧѧﻴﻦ ﻟﺘﻨﻈѧﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻳﺪاع واﻟﻘﻴﺪ اﻟﻤ -2
ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، ﺣѧﻴﺚ ﻣѧﺎزال اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻊ اﻟﻤﺼﺮى ﻳﺨﻠﻮ ﻣﻦ أﺣﻜﺎم هﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ 
ﻣѧﻦ اﻟﻌﻤѧﻞ ﺑѧﺘﻠﻚ اﻟﻨﻈﻢ ﻣﻦ ﺑﻀﻊ ﺳﻨﻴﻦ ﻓﻰ إﻃﺎر اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﻘﺎﻧﻮن اﻟﻤﺼﺮى واﻷﻋﺮاف 
 .اﻟﺴﺎﺋﺪة ﻓﻰ اﻟﺴﻮق
وات ﻣﺎﻟѧѧﻴﺔ ﺟﺪﻳѧѧﺪة ﺗѧѧﺘﻼءم ﻣѧѧﻊ ﺑﺤѧѧﺚ إدﺧѧѧﺎل اﻟѧѧﺘﻌﺪﻳﻼت اﻟﺘﺸѧѧﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻟﻠﺴѧѧﻤﺎح ﺑѧѧﺘﺪاول اد -3
 .رﻏﺒﺎت ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
اﻟﺘﻄﻮﻳѧﺮ اﻟﻤﺴѧﺘﻤﺮ ﻟﻠﻘѧﻮاﻋﺪ اﻟﻤѧﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠѧﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﻤѧﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ -4
 .ﻣﻊ اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﺴﺎرﻳﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ
ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ دراﺳѧﺔ إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺔ اﺳѧﺘﺤﺪاث ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺟﺪﻳﺪ اآﺜﺮ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﻟﻔﺾ اﻟﻤﻨﺎزﻋﺎت ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق ا -5
 . وﻣﺪى إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻧﺸﺎء ﻣﺤﺎآﻢ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻰ اﻟﻔﺼﻞ ﻓﻰ اﻟﻤﻨﺎزﻋﺎت ﺣﻮل اﻟﻤﺴﺎﺋﻞ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
 
 :وﺳﺎﺋﻞ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
ﺗѧﺘﻄﻠﺐ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺗﻜﺜѧﻴﻒ اﻟﺠﻬѧﻮد ﻓѧﻰ ﺟﺎﻧѧﺐ اﻟﻄﻠѧﺐ أﻳﻀѧًﺎ ، وذﻟﻚ ﺑﺎﺗﺨﺎذ  
ﻧﺤѧѧﻮ ﺣѧѧﻴﺎزة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، ﺳѧѧﻮاء ﻓѧѧﻰ اﻟﺴѧѧﻮق ﻋѧѧﺪد ﻣѧѧﻦ اﻹﺟѧѧﺮاءات اﻟﻼزﻣѧѧﺔ ﻟﺘﻮﺟѧѧﻴﻪ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ 
 .اﻷوﻟﻴﺔ أو اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ
 
 ﻣѧﺎ اﺗﺨﺬﺗѧﻪ اﻟﺪوﻟѧﺔ ﻣѧﻦ إﺟѧﺮاءات ، ﻳﻤﻜѧﻦ ﺗﺼѧﻮر ﻣﺠﻤѧﻮﻋﺔ ﻣѧﻦ اﻟﻤﻘﺘѧﺮﺣﺎت اﻟѧﻰوﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ  
 (2) -: ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺎﻳﻠﻰ ﻓﻰﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪة 
ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، وﺑﺬل اﻟﺠﻬﻮد ﺗﻘﻮﻳﺔ اﻟﺮﻏﺒﺔ ﻟﺪى اﻷﻓﺮاد ﺑﺄهﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -أ
اﻟﻤﺴﺘﻤﺮة ﻟﻠﺘﻮﻋﻴﺔ واﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﻟﺨﻄﺔ اﻹﻋﻼﻣﻴﺔ واﻟﺘﺮﺑﻮﻳﺔ اﻟﺴﺎﺑﻖ 
 .اﻹﺷﺎرة إﻟﻴﻬﺎ
 
                                                
 .791 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، ( 1)
 :راﺟﻊ ﻓﻰ ذﻟﻚ ( 1)
 .502-002 ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ،  -
 . 84 – 44ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ،ﻣﺤﻤﺪ  -
 :ﺗﺤﺮﻳﻚ اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻣﻦ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ -ب
ﻳѧﺆدى إﻟѧﻰ رﻓѧѧﻊ اﻟﺤﻔѧﺎظ ﻋﻠѧﻰ اﻻﺳѧﺘﻘﺮار اﻟѧѧﻨﻘﺪى ﻓѧﻰ ﺣѧﺪود ﻣﻼﺋﻤѧѧﺔ ﻟﻠﺤѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﻀѧﺨﻢ اﻟѧѧﺬى -1
 .أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺠﺎرﻳﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻰ اﻧﺨﻔﺎض اﻷﺳﻌﺎر اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات 
ﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮزﻳﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻣﻦ أرﺑﺎﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺎهﻤﻴﻦ، ﻧﻈﺮًا ﻷن -2
 ﻳﻦ وﻃﺒѧѧﻴﻌﺔ اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮﻳﻦ ﺑﻬѧѧﺎ اﻟѧѧﺬ– ﻓѧѧﻰ اﻟѧѧﻮﻗﺖ اﻟﺤﺎﻟѧѧﻰ –ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ 
ﺎد ﻳﺠﻖ ﻋﺎﺋѧﺪ دورى ﻳﺴﺎﻋﺪهﻢ ﻋﻠﻰ ﻣﻮاﺟﻬﺔ أﻋﺒﺎء اﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻓﻰ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ ا ﻳѧﺮﻏﺒﻮن ﻓѧﻰ ﺗﺤﻘѧﻴ 
 . ﻧﻈﺎم ﻣﺮن ﻓﻰ ﺗﻮزﻳﻊ اﻷرﺑﺎح ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺎهﻤﻴﻦ
إﻋѧﺎدة اﻟﻨﻈѧﺮ ﻣﻦ ﻓﺘﺮة ﻷﺧﺮى ﻓﻰ اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﻟﻤﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﺋﺪ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ -3
ات وﺳѧѧﻨﺪات ، ﺑﺤѧѧﻴﺚ ﺗﻠﻘѧѧﻰ ﻧﻔѧѧﺲ ﻣﻌﺎﻣﻠѧѧﺔ اﻷوﻋѧѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎرﻳѧѧﺔ اﻷﺧѧѧﺮى ﻣѧѧﻦ ﺣѧѧﻴﺚ اﻻﻋﻔѧѧﺎء 
 ،وذﻟﻚ ﺑﻬﺪف ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻮازن 2991 ﻟﺴﻨﺔ59واﻻﻣﺘѧﻴﺎزات وهѧﻮ ﻣﺎﺣﺎول ﺗﺤﻘﻴﻘﻪ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 .ﻓﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻋﻠﻰ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﺑﻘﻨﻮاﺗﻪ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 
 (1) . ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺎﻟﻰ واﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ-ج
وراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ اﻟﺘѧѧﻰ ﺗѧѧѧﻮﺟﺪ ﻟѧѧѧﺪى اﻷﻓѧѧѧﺮاد اﻟﻨﻈѧѧﺮ ﻓѧѧѧﻰ ﺗﻄﺒѧѧѧﻴﻖ ﻧﻈѧѧѧﺎم ﻟﻠﺘﺄﻣѧѧﻴﻦ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻆ اﻷ -1
 .واﻟﻤﻨﻈﻤﺎت 
ﺗﻮﻓﻴѧﺮ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻟﻜﺎﻓѧﻴﺔ ﻋﻦ اﻟﻤﺮاآﺰ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻗﻮاﺋﻢ اﻟﺪﺧﻞ ﻟﻠﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺴﺎهﻤﺔ ﺑﺼﻔﺔ دورﻳﺔ -2
 .وﻋﻠﻰ ﻓﺘﺮات ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ 
ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار ﻓѧѧﻰ ﻣﺴѧѧﺘﻮى اﻟѧѧﺪﺧﻞ اﻟﻘﻮﻣѧѧﻰ وﻣﻌѧѧﺪﻻت ﻧﻤѧѧﻮﻩ وأﻳﻀѧѧﺎ ﺟﻤѧѧﻴﻊ اﻟﻤﺘﻐﻴѧѧﺮات -3
ﻴﺔ واﺳѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ اﻟﺘﻀﺨﻢ وأﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺆﺛѧﺮ ﻋﻠѧﻰ رﺑﺤѧ 
 .واﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺠﺎرﻳﺔ ، واﻳﻀﺎ اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ اﻷﺧﺮى 
 : زﻳﺎدة اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ﻣﻦ ﺧﻼل -د
 .رﻓﻊ آﻔﺎءة اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﺘﻮﻓﻴﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻓﻰ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﻤﻨﺎﺳﺐ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  -1
 .ﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺗﺴﻬﻴﻞ اﻗﺮاض اﻷﻓﺮاد واﻟﺸﺮآﺎت ﺑﻀﻤﺎن ا -2
 .اﻟﺘﻔﻜﻴﺮ ﻓﻰ وﺿﻊ ﻧﻈﺎم ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺷﺮاء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -3
اﻷﺳѧﻤﻴﺔ اﻟﻤѧﺮﺗﻔﻌﺔ وﺣﺚ اﻟﺸﺮآﺎت ﻋﻠﻰ إﺻﺪار أﺳﻬﻢ ﺑﻘﻴﻢ أﺳﻤﻴﺔ  ﺗﺠѧﺰﺋﺔ اﻷﺳѧﻬﻢ ذات اﻟﻘѧﻴﻤﺔ  -4
ﻣﻨﺨﻔﻀѧﺔ ، ﺑﻤﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﺼﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ اﻷﺳﻬﻢ وﺗﻮزﻳﻊ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻋﻠﻰ أﻧﻮاع 
 .ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮة
ﻤﺮار ﻓѧﻰ إﻧﺸѧﺎء ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر واﺗﺤѧﺎدات اﻟﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﻴﻦ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ، اﻻﺳѧﺘ  -5
 .واﻳﺠﺎد ﻃﺒﻘﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﻣﻦ ﺻﻐﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ
 اﻧѧﻮاع ﺟﺪﻳѧﺪة ﻣѧﻦ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﺠѧﺬب ﻣﺪﺧѧﺮات اﻷﻓѧﺮاد ﻋﻠѧﻰ اﺧѧﺘﻼف ﻣﺴѧﺘﻮﻳﺎﺗﻬﻢ ﻖﺧﻠѧ -6
 .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 
ﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل هѧـ ﺗﻄﻮﻳѧﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤѧﺔ ﻋﻠѧﻰ ﺧﺪﻣѧﺔ اﻟ 
 :ﻣﺎﻳﻠﻰ
ﻰ اﻟﻘﺎهﺮة واﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ﺑﻐﺮﻓﺔ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺘاﺳѧﺘﻜﻤﺎل إﺟѧﺮاءات ﺗﺤﺪﻳﺚ ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول ورﺑﻂ ﺑﻮرﺻ -1
 . واﻟﻤﻘﺎﺻﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ اﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول وﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق
ﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، ﻧﻈﺮا ﻟﻤﺎ ﺗﻘﻮم آﺎت ﺻѧﺎﻧﻌﺔ اﻟﺴѧﻮق ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤ ﺮﺗﺸѧﺠﻴﻊ اﻧﺸѧﺎء اﻟﺸѧ -2
ﺑѧﻪ هѧﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت ﻣﻦ دور ﻣﻬﻢ ﻓﻰ ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، واﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻤﺮارﻳﺔ اﻟﺘﺪاول 
 . داﺧﻞ اﻟﺴﻮق ، ﻻﺳﻴﻤﺎ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﻋﻜﺲ اﺗﺠﺎﻩ اﻟﺴﻮق
                                                
 . 84 – 64، ص ص ﺴﺎﺑﻖ اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟ( 2)
ﺑﺤѧﺚ اﺻѧﺪار ﻧﺸѧﺮات دورﻳѧﺔ ﺗﺸѧﺘﻤﻞ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻴѧﺰاﻧﻴﺎت اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺠﻠﺔ ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق -3
 . ﻠﻮﻣﺎت اﻟﺪﻗﻴﻘﺔ ﺣﻮل أوﺿﺎع هﺬ اﻟﺸﺮآﺎت أﻣﺎم اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻤﺎ ﻳﺘﻴﺢ اﻟﻤﻌ
ﺗﻄﻮﻳѧﺮ اﻟѧﻨﻈﺎم اﻟﻤﺆﺳﺴѧﻰ ﻟﺴѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺑﻤﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ -4




  : ﺎﻟﻴﺔ ، وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﺪﻋﻢ اﻻﻓﺼﺎح واﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤ-و
 ﺑﺎﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎت اﻟﻼزﻣﺔ ﻹﻣﺪاد ﻴﺖﺗﺤѧﺪﻳﺚ وﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﻣﻮﻗѧﻊ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧ -1
 . اﻟﻤﺸﺎرآﻴﻦ ﺑﻜﺎﻓﺔ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻔﻮرﻳﺔ 
ﺑﺤѧﺚ اﻣﻜﺎﻧѧﻴﺔ رﺑѧﻂ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺑﺎﻟﻘﻤѧﺮ اﻟﺼѧﻨﺎﻋﻰ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻟﺴѧﺮﻋﺔ ﻧﺸѧﺮ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت -2
 .اﺋﺮة اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔﻋﻦ اﻟﺴﻮق وﺗﻮﻇﻴﻔﺔ ﻓﻰ اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺳﻴﻊ د
دراﺳѧѧѧﺔ إﻣﻜﺎﻧѧѧѧﻴﺔ اﻧﺸѧѧѧﺎء ﺷѧѧѧﺮآﺎت ﻟﻨﺸѧѧѧﺮ اﻟﻤﻌﻠѧѧѧﻮﻣﺎت ﺗﺴѧѧѧﺎهﻢ ﻓѧѧѧﻴﻬﺎ اﻟﺒѧѧѧﻨﻮك وﺷѧѧѧﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣѧѧѧﻴﻦ -3
واﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠѧﺔ ﺑﺎﻟﺴѧﻮق ، ﻣѧﻊ ﺗﻘѧﺪﻳﻢ ﺟﻤѧﻴﻊ اﻟﺘﻴﺴѧﻴﺮات ﻟﻬﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ هﻴﺌﺔ ﺳﻮق 
 .اﻟﻤﺎل واﻟﻮزارات ﻓﻰ اﻟﺠﻬﺎت اﻟﻤﻌﻴﻨﺔ 
 
 واﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻤﺮﺗﺒﻄﺔ ﻴﺔﻤﺎﻟاﻻوراق اﻟﺋﻤѧﻴﻦ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق ﺿѧﺮورة أن ﻳﻜѧﻮن هѧﻨﺎك ﻣѧﺮوﻧﺔ ﻋﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎ -ى
 اﻟﺴѧﻮق وﺧﺎرﺟѧﺔ ، ﺑﻬѧﺪف  داﺧѧﻞﺑﻬѧﺎ ، ﺑﺤѧﻴﺚ ﻳﻜѧﻮن هѧﻨﺎك اﺳѧﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠѧﺘﻄﻮرات واﻟﻤﺘﻐﻴѧﺮات اﻟﺠﺪﻳѧﺪة 
ﺿѧﺮﺑﺎت  ﺗﺤﻘѧﻴﻖ اﻟѧﺘﻮازن ﻋﺒѧﺮ اﻟﻘѧﻨﻮات اﻹدﺧﺎرﻳѧﺔ اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ ﻣѧﻦ ﺟﻬѧﺔ ، وﺣﻤﺎﻳѧﺘﻪ ﻣѧﻦ أى هѧﺰات أو 
ﺼﻠﺤﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻘﻮﻣﻰ وﻳﻀﻤﻦ اﻟﺘﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﺜﻞ ﻳﻤﻜѧﻦ ان ﺗﻨѧﺘﻘﻞ إﻟѧﻴﻪ ﻣﻦ اﻟﺨﺎرج وذﻟﻚ ﺑﻤﺎ ﻳﺤﻘﻖ ﻣ 
ﻟﻠﻤѧﻮارد اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ ﻋﺒﺮ اﻟﻘﻨﻮات اﻟﺸﺮﻋﻴﺔ وﻋﺪم ﺗﺴﺮﺑﻬﺎ ﻟﻘﻨﻮات ﻏﻴﺮ ﻣﺸﺮوﻋﺔ أو ﻣﺸﺮوﻋﺔ ﻓﻰ اﻟﺪاﺧﻞ 
 .أو اﻟﺨﺎرج
 
 : اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻮﻳﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﺑﺎﻟﺴﻮق : اﻟﻤﺤﻮر اﻟﺮاﺑﻊ 
ق اﺗﻌﺒﺌѧﺘﻬﺎ ﻓﻼﺑѧﺪ ﻣѧﻦ ﺗﻮاﻓѧѧﺮ أور ﺣﺘѧﻰ ﺗѧﺘﻤﻜﻦ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻦ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات و  
ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﻧﺸѧﻄﺔ وﺟﺎذﺑѧﺔ ﻟﻤﺨѧﺘﻠﻒ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﺴѧﻮق ، ذﻟﻚ أن اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺸﺘﺮى اﻟﻮرﻗﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﺤﻘﻖ ﻟﻪ 
وﺣﻴﺚ أن اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺨﺘﻠﻔﻮن ﻓﻰ درﺟﺔ ( ﻣﺰﻳﺞ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﺪ واﻟﻤﺨﺎﻃﺮة)أﻗﺼѧﻰ ﻣﻨﻔﻌﺔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
.  ﻣﻌﻴﻨﺎ ، ﻗﺪ ﻻ ﺗﺠﺬب ﻣﺴﺘﺜﻤﺮًا ﺁﺧﺮ ﺧѧﻮﻓﻬﻢ ﻣѧﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮة ،ﻓѧﺈن اﻟѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺘѧﻰ ﺗﺠﺬب ﻣﺴﺘﻤﺮا ً
وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﻓﺈﻧѧﻪ ﻟѧﺰﻳﺎدة ﻋѧﺪد اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻳﻠﺰم وﺟﻮد أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ذات ﺟﺎذﺑﻴﺔ 
 (1)ﻟﻤﺨѧﺘﻠﻒ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ واﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ، ﻷن زﻳﺎدة ﻋﺪد اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﺴﻮق ﻳﺆدى ﻟﺰﻳﺎدة آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق 
 -:وﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺠﺐ ﺗﻄﻮﻳﺮ آﻞ ﻣﻦ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ . 
  
اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ ﰱ ﻣﺼﺮ ، وذﻟﻚ : أوًﻻ 
 (2) -:ﻣﻦ ﺧﻼل
 
ﺿѧﺮوة اﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ اﺻѧﺪار أﺳѧﻬﻢ ﻟﺤﺎﻣﻠѧﻪ ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻧﻈѧﺮًا ﻷن اﻷﺳѧﻬﻢ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ آﻠﻬѧﺎ -أ
اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ  ﺧﺎﺻѧﺔ ﺑﻌѧﺪ إﻟﻐѧﺎء ﺿѧﺮﻳﺒﺔ اﻷرﺑѧﺎح اﻟﺮأﺳѧﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق –أﺳѧﻤﻴﺔ 
                                                
  .342 ص اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ، (  1)
 . 542 - 442 ص ص اﻟﻤﺮﺟﻊ ﻧﻔﺴﻪ،( 1)
ﺧﺎﺻѧﺔ أن اﺻѧﺪار ﻣѧﺜﻞ هѧﺬﻩ اﻷﺳѧﻬﻢ ﺳѧﻮف ﻳﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺟﺬب 
 . ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺟﺪد ﻳﺮﻏﺒﻮن ﻓﻰ اﻟﺪﺧﻮل ﻓﻰ ﻣﺠﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷﺳﻬﻢ دون اﻹﻋﻼن ﻋﻦ اﺳﻤﺎﺋﻬﻢ 
 
ﺿѧﺮورة وﺟѧﻮد أﺳѧﻬﻢ ﻣﻤѧﺘﺎزة ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ، ذﻟѧﻚ أن ﺣﺎﻣѧﻞ اﻟﺴѧﻬﻢ اﻟﻤﻤﺘﺎز ﻟﻪ اﻟﺤﻖ ﻓﻰ -ب
ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺗﺘﺤﺪد ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻷﺳﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ، آﻤﺎ أن ﻟﻪ أوﻟﻮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﻤﻠﺔ ﺗѧﻮزﻳﻌﺎت 
اﻷﺳѧﻬﻢ اﻟﻌﺎدﻳѧﺔ ﻓѧﻰ أﻣѧﻮال اﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ، وﻓﻰ ﺿﻮء اﻧﺨﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻓﻰ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﺈن 
اﺻѧﺪار ﻣѧﺜﻞ هѧﺬﻩ اﻷﺳѧﻬﻢ ﻗѧﺪ ﻳﺘﻀѧﻤﻦ إﻋﻄѧﺎء اﻟﻤﻨﺸѧﺄة اﻟﺤѧﻖ ﻓﻰ اﺳﺘﺪﻋﺎء اﻷﺳﻬﻢ اﻟﺘﻰ أﺻﺪرﺗﻬﺎ ، 
ﻠﻎ ﻳﻔﻮق اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻷﺳﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻢ ، واﺣﻼﻟﻬﺎ ﺑﺄﺳﻬﻢ ﻣﻤﺘﺎزة أﺧﺮى ذات ﻣﻌﺪل رﺑﺢ ﻣﻨﺨﻔﺾ ﻣﻘﺎﺑѧﻞ ﻣѧﺒ 
 .ﻣﻤﺎ ﻳﺆدى ﻟﺨﻔﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻤﻨﺸﺄة 
 
اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات ﰱ ﻣﺼﺮ : ﺛﺎﻧـﻴًﺎ 
 (1) -:وذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل
ﺎر ﻓﻰ ق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وذﻟﻚ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼ ﻮرﺑﻂ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﺠﺰ ﻓﻰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺘﻄﻮﻳﺮ ﺳ-أ
اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻰ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات واﻷذون ذات اﻵﺟﺎل اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ وﺑﺄﺳﻌﺎر ﻓﺎﺋﺪة ﺳﻮﻗﻴﺔ 
 ﺐ  ﻣﻦ ﻧﻣﻨﺎﺳﺒﺔ وﻃﺮﺣﻬﺎ ﻟﻼآﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ، ﺑﻐﻴﺔ ﺟﺬب ﻣﺪﺧﺮات اﻷﻓﺮاد ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ، وﺗﻤﻮﻳﻞ ﺟﺎ 
 .ﻤﺼﺎدر ﻏﻴﺮ ﺗﻀﺨﻤﻴﺔ وﺗﺮﺷﻴﺪ اﻻﻧﻔﺎق اﻟﻌﺎم ﺑ اﻟﻌﺠﺰ 
اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺑﺪًﻻ ﻣﻦ اﻻﻋﺘﻤﺎد ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﺮوﻋﺎت  ﻃѧﺮح ﺳﻨﺪات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ -ب
 .اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ
 ﻗﻄﺎع اﻷﻋﻤﺎل – اﻟﻤﺸﺘﺮك –ﻗﻄѧﺎع اﻷﻋﻤѧﺎل اﻟﻌﺎم )ﻗѧﻴﺎم اﻟﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺎهﻤﺔ ﺑﺎﺷѧﻜﺎﻟﻬﺎ اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ -ﺟѧ ـ
رﻗﻢ  ﺑﺈﺻѧﺪار اﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﺘﻰ ﺗﺘﻔﻖ واﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺗﻬﺎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ،ﺧﺼﻮﺻًﺎ ﺑﻌﺪ ﺻﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن ( اﻟﺨѧﺎص 
 اﻟѧﺬى اﺗﺎح ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت اﺻﺪار ﺻﻜﻮك اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى 2991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 59)
 .،دون اﻟﺘﻘﻴﺪ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﻤﻨﺼﻮص ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻰ أى ﻗﺎﻧﻮن ﺁﺧﺮ
اﻻهѧﺘﻤﺎم ﺑﺎﻟﺴѧﻨﺪات اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ، وهﻰ أداة ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺮ ﻣﺴﺘﻐﻠﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ رﻏﻢ أن اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻳﺴﻤﺢ -د
ﺳѧﻬﻢ ﺑﺤﻖ ﻣﻠﻜﻴﺔ إذا ﻣﺎ رﻏﺐ ﺣﺎﻣﻞ  ﻩ إﻟѧﻰ ﺑﻬѧﺎ ، وهѧﺬا اﻟѧﻨﻮع ﻣѧﻦ اﻟﺴѧﻨﺪات ﻳﺤﻤѧﻞ إﻣﻜﺎﻧѧﻴﺔ ﺗﻐﻴﻴѧﺮ 
اﻟﺴѧﻨﺪ ﻓﻰ ذﻟﻚ ، وهﻰ ﻣﻦ اﻷدوات اﻟﺘﻰ ﺗﺸﺠﻊ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ ﺑﺼﻮرة 
ﻃѧﺮﻳﻖ اﻟﺴѧﻨﺪات واﻟﻤѧﺘﺎﺑﻌﺔ ﻣѧﻦ ﺧﻼﻟﻬѧﺎ ﻷداء  ﻏﻴѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧﺮة ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻟﺪﺧѧﻮل إﻟѧﻰ اﻟﺴѧﻮق ﻋѧﻦ 
 أن ﻳﻤѧﺎرس ﺣﻘѧﻮق اﻟﻤﻠﻜѧﻴﺔ ﻓѧﻴﻬﺎ ،ﻓѧﺈذا ﻣѧﺎ أﻃﻤѧﺄن اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ إﻟѧﻰ أداﺋﻬѧﺎ وأراد  اﻟﺸѧﺮآﺔ اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ
ﻜѧﻨﻪ ﺗﺤﻮﻳﻞ هﺬا اﻟﺴﻨﺪ إﻟﻰ ﺳﻬﻢ ﻤآﺤﻀѧﻮر اﻟﺠﻤﻌѧﻴﺔ اﻟﻌﻤﻮﻣѧﻴﺔ واﻟﺘﺼѧﻮﻳﺖ ﻋﻠѧﻰ اﺧﺘѧﻴﺎر اﻹدارة،ﻳ 
 (2)
 
دراﺳﺔ إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻷﺧﺬ ﺑﺎﻟﺼﻴﻐﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﰱ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
 .اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻓѧѧﻰ اﻟﻮاﻗѧѧﻊ أن اﻷﺧѧѧﺬ ﺑﺼѧѧﻴﻎ اﻟѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻹﺳѧѧﻼﻣﻴﺔ ﻳﻌﻤѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟѧѧﺮﺑﻂ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧﺮ ﺑѧѧﻴﻦ اﻹدﺧѧѧﺎر  
 ﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﺗﺴѧﻬﻢ ﺑﺼѧﻮرة أآﺜѧﺮ ﻓﻌﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻮﺟﻴﻪ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻧﺤﻮ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت ، وهﻮ ﻣﺎ وا
ﻳﺴѧﺎﻋﺪ ﻋﻠѧﻰ اﻹﺳѧﺮاع ﻓѧﻰ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ ، ﻓﻀѧًﻼ ﻋﻤѧﺎ ﻳﺤﻘﻘѧﻪ ﻟﻠﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ﻣѧﻦ اﺳѧﺘﻴﻌﺎب آѧﻞ أو ﺑﻌѧﺾ ﺁﺛѧﺎر 
اﻟﺘﻀѧﺨﻢ ،وأﻳﻀѧًﺎ ﻳﺘѧﻴﺢ ﺗѧﻨﻮﻋًﺎ ﻓѧﻰ اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﻄѧﺮوﺣﺔ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، ﺣﺘﻰ ﻳﻨﺘﻘﻰ اﻟﻤﺪﺧﺮون ﻣﺎ 
                                                
  .07 – 96ص صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﻣﺤﻤﺪ ﺳﺎﻣﺢ ﻋﺒﺪ اﻟﻬﺎدى ،(  2)
، ص 8991/8/32 ،ﺑﺘﺎرﻳﺦ 31 اﻟﺴﻨﺔ  ،20804اﻟﻌﺪد ﺗﺤﻘѧﻴﻖ ﺟѧﺎء ﻓѧﻰ ﺟﺮﻳﺪة اﻷهﺮام ، ﻳﻦ ، ﻟѧﺪ ﻰ اﻴѧ ﻣﺤﻤѧﻮد ﻣﺤ (1) 
  .51
ﻤﻬѧﻢ ﻣѧﻨﻬﺎ ،وﻻﺷѧﻚ أن ﺗﻌﻤﻴﻖ ﻣﻔﺎهﻴﻢ ﺻﻴﻎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ أﻣﺮ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺳﻮق اﻷوراق ﻳﻼﺋ
 . اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وزﻳﺎدة ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ
 
وﺑﻐѧﺾ اﻟﻨﻈѧﺮ ﻋѧﻦ اﻟѧﺘﺠﺎوزات اﻟﺘѧﻰ ﺣѧﺪﺛﺖ ﻣѧﻦ ﺳѧﻮء اﻟﺘﺼѧﺮف اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرى ﻟﺸﺮآﺎت ﺗﻮﻇﻴﻒ 
 ﻳﺼﻮن اﻷﻣѧﻮال ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﻧﺘѧﻴﺠﺔ ﻟﻌѧﺪم وﺟѧﻮد ﺿѧﻮاﺑﻂ ﺗﺤﻜﻢ ﻋﻤﻞ هﺬﻩ اﻟﺸﺮآﺎت وﺗﻨﻈﻢ اﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﺑﻤﺎ 
 -:ﺣﻘﻮق اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ، إﻻ أﻧﻪ ﺑﺪراﺳﺔ هﺬﻩ اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﻳﻤﻜﻦ اﺳﺘﺨﻼص أﻣﺮﻳﻦ
أن هѧﻨﺎك ﻣﺪﺧѧﺮات ﺗѧﺒﺤﺚ ﻋѧﻦ ﻗѧﻨﻮات اﺳѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ذات ﻋﺎﺋѧﺪ ﻣﺠѧﺰ وﻓѧﺮﺗﻬﺎ ﺷﺮآﺎت ﺗﻮﻇﻴﻒ : أوﻟﻬﻤѧﺎ 
أن هѧﺬﻩ اﻟﺸѧﺮآﺎت ﻗﺎﻣѧﺖ ﻓﻰ ﺑﻴﺌﺔ اﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ وﺛﻘﺎﻓﻴﺔ ﻣﻮاﺗﻴﺔ ، إذا اﺳﺘﻄﺎع اﻟﻘﺎﺋﻤﻮن : ﺛﺎﻧѧﻴﻬﻤﺎ و.اﻷﻣѧﻮال 
ﺴﻮا ﻋﻘﻴﺪة اﻷﻣﺔ ، وﻳﻘﺪﻣﻮا ﻧﻤﻮذﺟًﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻨﺴﺠﻢ ﻣﻊ أﺣﻜﺎم اﻟﺸﺮﻳﻌﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ وﻻ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ أن ﻳﻼﻣ 
وهѧﻮ ﻣѧﺎ ﻳѧﻮﺟﺐ دراﺳѧﺔ هѧﺬﻩ اﻟﺘﺠѧﺮﺑﺔ ﺑﺸѧﻜﻞ ﻣﺠﺮد ﺑﻜﻞ ﻣﺎﻟﻬﺎ وﻣﺎﻋﻠﻴﻬﺎ ﻻﺳﺘﺨﻼص . ﻳѧﺘﻌﺎرض ﻣﻌﻬѧﺎ 
 . اﻟﺪروس اﻟﻤﺴﺘﻔﺎدة ﻣﻨﻬﺎ واﻟﺘﻰ ﻳﻤﻜﻦ اﻻﺳﺘﺮﺷﺎد ﺑﻬﺎ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
 
ادﺧﺎل أﻧﻮاع ﻣﻦ اﳌﺸﺘﻘﺎت ﰱ اﻟﺴﻮق دراﺳﺔ : راﺑﻌًﺎ 
 : اﳌﺼﺮﻳﺔ 
 ﻟﺘﻄﻮر هﺬﻩ اﻟﺴﻮق  ﺣﺘﻤﻴﺔﻻرﻳѧﺐ ﻓѧﻰ أن دﺧѧﻮل اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت إﻟѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻳﻌѧﺪ ﻧﺘﻴﺠﺔ  
 ىوارﺗѧѧﺒﺎﻃﻬﺎ ﺑﺎﻟﻈѧѧﺮوف واﻷﺳѧѧﻮاق اﻟﻌﺎﻟﻤѧѧﻴﺔ ، ﻓﻌѧѧﻨﺪﻣﺎ ﻳѧѧﺰﻳﺪ اﻟﻮﻋѧѧﻰ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرى ﻟﻠﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺼѧѧﺮ 
وﺗﺘﻮاﻓѧﺮ اﻟﻜѧﻮادر اﻟﻤѧﺆهﻠﺔ ﻓﺈﻧѧﻪ ﻻﺑѧﺪ ﻣѧﻦ وﺗﻨﻀѧﺞ ﺁﻟѧﻴﺎت اﻟﺴѧﻮق  وﺗﻨﺘﺸѧﺮ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻟﺪﻗѧﻴﻘﺔ واﻟﻤﻘѧﻴﺪة 
إدﺧѧﺎل ﻣﺸѧﺘﻘﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﺘﻰ ﺗﻌﺘﺒﺮ أدوات ﻟﻠﻤﻀﺎرﺑﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﺜﺎل ذﻟﻚ ﻋﻘﻮد 
ﺎر واﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻠﻴﺎت ، وذﻟѧﻚ ﻟﺘﻘﻠѧﻴﻞ اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ ﺑﺎﻟﺴѧﻮق إن هѧﺬﻩ اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت ﻳﺠѧﺐ أن ﺗѧﺮى اﻟﻨﻮر ﻓﻰ ﻴاﻻﺧﺘѧ 
ﻧﻔﺘﺎح أﺳﻮاق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ،وﺗﻌﺮض اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﺿﻮء ﺳﻴﺎدة ﺗﻴﺎر اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ وا 
. ﺮض أﺳﻠﻮب ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻧﻔﺴﻪ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻔѧ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃѧﺮ اﻟﺪوﻟѧﻴﺔ ، وﻣѧﻦ ﺛѧﻢ ﻳ 
ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺑﻌѧﺪ أن ﻳﺘﺴѧﻠﺢ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺼﺮى  وﻻ ﺧѧﻮف ﻣѧﻦ دﺧѧﻮل هѧﺬﻩ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ 
ﺎرﻳﺦ ﻳﻌﻴﺪ ﻟﻸذهﺎن ،أن اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻧﻈﻤﺖ ﻋﺎم ﺑﺎﻟﻤﻤﺎرﺳѧﺔ واﻟﺨﺒﺮة اﻟﻼزﻣﻴﻦ ، ﺧﺎﺻﺔ وأن اﻟﺘ 
 (1).ﻠﺔ ، وآﺎﻧﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ أﻧﺸﻄﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔﺟ ﺳﻮﻗًﺎ ﻟﻠﻌﻘﻮد اﻵ3091
 
اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺪد ﺟﻬﺎت اﺻﺪار اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺿﺒﻂ إﻳﻘﺎع : اﻟﻤﺤـﻮر اﻟﺨـﺎﻣﺲ 
 . اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ    اﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﺴﻮق ﻏﻴﺮ 
 
ﻌﺎﻣﻞ وﻟѧﺰﻳﺎدة وﺗﻌѧﺪد اﻷوﻋѧﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﺤѧﻞ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ أن ﺗﻜѧﻮن ﻳﺸѧﺘﺮط ﻻﺳѧﺘﻤﺮار اﻟﺴѧﻮق ﻓѧﻰ اﻟѧﺘ 
ﻓﺘﻌﺪد . هѧﻨﺎك ﺗﻌѧﺪد ﻓﻰ ﺟﻬﺎت إﺻﺪار اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء ﻣﺸﺮوﻋﺎت ﺧﺎﺻﺔ  أو ﺷﺮآﺎت ﻣﺨﺘﻠﻄﺔ 
ﺤﺘﺎج ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺴﻮق ، ﺗوزﻳѧﺎدة اﻷوﻋѧﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻦ ﻳﺘﺤﻘﻖ إﻻ إذا آﺎﻧﺖ هﻨﺎك ﻋﺪة ﺟﻬﺎت 
ﺔ ﻓѧﻴﻤﺎ ﺑﻴѧﻨﻬﺎ ﻋﻠѧﻰ اﺟѧﺘﺬاب اﻟﻔѧﻮاﺋﺾ اﻟѧﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟѧﺪى اﻟﻤﺪﺧѧﺮﻳﻦ ﻋѧﻦ وﺑﺎﻟﺘﺎﻟѧﻰ ﺳѧﻮف ﺗﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ اﻟﻤﻨﺎﻓﺴѧ 
ﻃѧﺮﻳﻖ ﺗﻘѧﺪﻳﻢ أوﻋѧﻴﺔ ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﻗѧﺎدرة ﻋﻠѧﻰ اﺟѧﺘﺬاب هѧﺬﻩ اﻟﻤﺪﺧѧﺮات ، وﻳﺴѧﺘﻠﺰم ذﻟѧﻚ اﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ارﺗﻴﺎد 
ﻣﺠѧﺎل اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋѧﻦ ﻃѧﺮﻳﻖ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اﻻﻋﻔѧﺎءات واﻟﺤﻮاﻓѧﺰ اﻟﻀѧﺮﻳﺒﻴﺔ 
ﺨﺼﺼѧﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل اﻻﺻѧﺪار ﻟѧﺮﻓﻊ آﻔѧﺎءة هﺬﻩ اﻟﺴﻮق وﺗﻘﺪﻳﻢ ﻣﺎﻟѧﻴﺔ ﻣﺘ  واﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ إﻳﺠѧﺎد ﻣﺆﺳﺴѧﺎت 
اﻟﻨﺼѧﺢ واﻟﻤﺸѧﻮرة ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗѧﺮﻏﺐ ﻓѧﻰ اﻹﺻﺪارات اﻟﺠﺪﻳﺪة ، وأﻳﻀًﺎ اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إﻳﺠﺎد ﺻﺎﻧﻊ 
 .اﻟﺴﻮق ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻷداء اﻟﻤﻨﺘﻈﻢ واﻟﻤﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ وﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ وﺿﺒﻂ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻬﺎ
 
                                                
   .842 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،  اﻟﺴﻌﻴﺪ ﻣﺤﻤﺪ ﻟﺒﺪﻩ، ( 1)
اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﻰ )ﻤﻞ ﺑﺎﻟﺴﻮق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ  اﻟﻌإﻳﻘﺎعآѧﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻦ اﻟﻀﺮورى اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺿﺒﻂ 
 إﻟѧﻰ ﺗѧﺰاﻳﺪ ﻣﺘﻮﺳѧﻂ ﻗѧﻴﻤﺔ اﻟѧﺘﺪاول اﻟﺸﻬﺮى ﻟﻸﺳﻬﻢ اﻹﺣﺼѧﺎﺋﻴﺎت ، ﺣѧﻴﺚ ﺗﺸѧﻴﺮ ( ﺗѧﺘﻢ ﺧѧﺎرج اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ 
 0)*( 0002ﻋﺎم  وﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ 2891ت ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻘﻴﺪة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﻣﻦ ﻋﺎم اواﻟﺴﻨﺪ
 
 اﻷوراق  ﻣﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﻓﻰ ﺳﻮقﻢ اﻟﺴﻮق ﻏﻴﺮ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻋﻠﻰ هﺬا اﻟﺤﺠ اﺳﺘﺤﻮاذ ورﻏﻢ 
 ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻟﻀﺒﻂ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻬﺬﻩ اﻟﺴﻮق رﻏﻢ ﺗﻮﺟﻪ ﻳﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق اﻟﻤﺼﺮﻻ ﻳﻮﺟﺪاﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ، ﻓﺈﻧﻪ 
اﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻻﺗﻤﺎم آﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﺼﻔﻘﺎت ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪم ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ 
 . وﺗﺄﺧﻴﺮ إﺗﻤﺎم اﻟﺼﻔﻘﺎت
 
ﻟﻤѧﻨﻈﻤﺔ ، ﺑﺴѧﺒﺐ ﺿѧѧﻌﻒ واﻧﻄﻼﻗѧًﺎ ﻣѧﻦ ﺗѧﺰاﻳﺪ ﺧﻄѧﻮرة ﻋѧﺪم ﺿѧﺒﻂ اﻳﻘѧﺎع اﻟﻌﻤѧﻞ ﺑﺎﻟﺴѧﻮق ﻏﻴѧﺮ ا 
اﻟﻮﻋѧﻰ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرى ﻟѧﺪى اﻟﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺼѧﺮى واﺣѧﺘﻤﺎل ﻇﻬѧﻮر اﻟﻤﻤﺎرﺳѧﺎت ﻏﻴѧﺮ اﻷﺧﻼﻗﻴﺔ ،ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻦ  
اﻟﻀѧﺮورى ﺗﻜѧﻮﻳﻦ اﺗﺤѧﺎد وﻃﻨѧﻰ ﻣѧﻦ اﻟѧﺘﺠﺎر واﻟﺴﻤﺎﺳѧﺮة ﺑﻬѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﻟﻀﺒﻂ اﻳﻘﺎع اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻬﺎ ،اﻷﻣﺮ 
وراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓﻰ اﻟѧﺬى ﺳѧﻴﺆدى إﻟѧﻰ زﻳѧﺎدة ﻋѧﺪد اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠѧﻴﻦ ﺑﺎﻟﺴѧﻮق ﻣﻤѧﺎ ﻳѧﺆدى ﻟѧﺮﻓﻊ آﻔѧﺎءة ﺳѧﻮق اﻷ 
 (1). ﻣﺼﺮ
 
ﻮﻳﺔ اﻹﺷﺮاف واﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وإﻳﺠﺎد ﺗﻘ: اﻟﻤﺤـﻮر اﻟﺴـﺎدس 
 .ﻧﻈﺎم ﻓﻌﺎل ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﻟﺮﻓﻊ آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق
 
اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻻﺑѧѧﺪ أن ﻳﺘﺴѧѧﻢ اﻟﺴѧѧﻮق ﺑﺎﻟﺘﻨﻈѧѧﻴﻢ ، وﺿѧѧﻤﺎن ﻋѧѧﺪم  ﻟﻀѧѧﻤﺎن آﻔѧѧﺎءة ﻋﻤѧѧﻞ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق 
ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ آﻔﺎءة  أن ﺎﻳﺔ ﻓﻰ اﻷهﻤﻴﺔ ، وﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪاﻹﺿѧﺮار اﻟﻌﻤѧﺪى ﺑﻤﺼﺎﻟﺢ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، وهﺬا أﻣﺮ ﻏ 
 أآﺜѧﺮ اﻟѧﺪول أﺧѧﺬًا ﺑѧﻨﻈﺎم اﻟﺴѧﻮق اﻟﺤﺮ واآﺜﺮهﺎ ﻓѧﻰ وﻧﺠѧﺪ أن هѧﺬا اﻷﻣѧﺮ ﻳѧﺘﻢ . اﻟﺴѧﻮق وﻟѧﻴﺲ ﺗﻌѧﻮﻳﻘﻬﺎ 
اﻋѧﺘﻤﺎدًا ﻋﻠѧﻰ أﺳѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﺗﻤѧﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ ، ﻓﻬѧﺬﻩ اﻟﺴѧﻮق ﺗﺨﻀѧﻊ ﻓѧﻰ 
.   ورﻗﺎﺑѧѧﺔ ﻓﻌﺎﻟѧѧﺔ أآﺜѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ أى ﻗﻄѧѧﺎع اﻗﺘﺼѧѧﺎدى ﺁﺧѧѧﺮ اﻟѧѧﻮﻻﻳﺎت اﻟﻤѧѧﺘﺤﺪة اﻷﻣѧѧﺮﻳﻜﻴﺔ إﻟѧѧﻰ ﺗﻨﻈѧѧﻴﻢ دﻗѧѧﻴﻖ 
 . ﻓﺎﻟﻘﻮى اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺗﺸﺠﻊ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻋﻠﻰ أن ﺗﻠﻌﺐ ﻣﺜﻞ هﺬا اﻟﺪور اﻟﻬﺎم ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ هﺬا اﻟﻬﺪف 
وﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ، ﺗﺘﻮﻟѧﻰ اﻟﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻣﻬﻤѧﺔ اﻹﺷѧﺮاف ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ، وهѧﻰ  
ﻀﻤﻦ ﺣﺴﻦ ﺳﻴﺮ اﻟﻌﻤﻞ ﻳ اﻟﺴﻮق ﺑﻤﺎ ﻣﺤѧﻮر ﻧﻈѧﺎم اﻟﺘﺸѧﻐﻴﻞ اﻟﺴѧﻠﻴﻢ ﺑﻬﺎ ، ﻓﻬﻰ ﺗﻘﻮم ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻗﻮاﻧﻴﻦ 
 )*(.ﺑﻜﻞ ﻣﻦ ﺳﻮق اﻹﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول
 
                                                
 0ﺑﺎﻟﻤﻠﺤﻖ اﻻﺣﺼﺎﺋﻰ ( 1) راﺟﻊ اﻟﺠﺪول رﻗﻢ )*(
 . 952 – 852ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،  اﻟﺴﻌﻴﺪ ﻣﺤﻤﺪ ﻟﺒﺪﻩ ،  1()
ل ﻟﺘﺘﻮﻟѧﻰ اﻹﺷѧﺮاف  اﻟﺨѧﺎص ﺑﺈﻧﺸѧﺎء اﻟﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﻤѧﺎ 9791ﻟﺴѧﻨﺔ ( 025)ﺻѧﺪر اﻟﻘѧﺮار اﻟﺠﻤﻬѧﻮرى رﻗѧﻢ  )*(
ﻋﻠѧﻰ ﺗﻨﻈѧﻴﻢ وﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻟﺴѧﻮق وﻣѧﺮاﻗﺒﺔ ﺣﺴѧﻦ ﻗѧﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑѧﻮﻇﺎﺋﻔﻬﺎ وﺧﻠѧﻖ وﺗﺪﻋѧﻴﻢ اﻟﻤѧﻨﺎخ اﻟﻤﻼﺋѧﻢ ﻟﻼدﺧѧﺎر وﺗﻌﺒѧﺌﺔ رؤوس 
اﻷﻣѧﻮال اﻟﻼزﻣѧﺔ ﻟﻠﻤﺸѧﺎرآﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل ﺗﺸѧﺠﻴﻊ وﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻹﺻﺪار وﺳﻮق اﻟﺘﺪاول ، وﺗﺸﺠﻴﻊ 
ﻳﺐ اﻟﻤﻬﻨѧﻰ اﻟﻤﻨﺎﺳѧﺐ ، واﻹﺷѧﺮاف ﻋﻠѧﻰ ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋﻦ إﻳﺠѧﺎد وﺳѧﻄﺎء اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﺗﺄهѧﻴﻠﻬﻢ ﺑﺎﻟѧﺘﺪر 
ﺑﻌѧﻴﺪًا ﻋѧﻦ اﻻﺳѧﺘﻐﻼل أو اﻟﻤﻀѧﺎرﺑﺎت .اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﺘﺄآѧﻴﺪ ﻣѧﻦ أن اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ اﻟﺴѧﻮق ﻳﻘѧﻮم ﻋﻠѧﻰ أﺳѧﺲ ﺳѧﻠﻴﻤﺔ 
ﺘﺰﻣﻮن ﺑﻪ ﻟﻬﻢ ﻗﺎﻧﻮﻧًﺎ ، واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻳﺠﺎد ﻣﻴﺜﺎق ﺷﺮف ﻳﻠ اﻟﻮهﻤѧﻴﺔ ، واﻟѧﺘﺄآﺪ ﻣﻦ أن ﺟﻤﻴﻊ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﺑﺎﻟﺴﻮق ﻣﺮﺧﺺ 
ﺧﺘﺼﺎﺻﺎﺗﻬﺎ وﻣﻮاردهﺎ ، وآﺎن ﻣﻦ  واﻟﺤﻤﺎﻳѧﺔ اﺧﻼﻗѧﻴﺎت اﻟﻤﻬﻨﺔ ، وﻗﺪ ﻧﻈﻢ اﻟﻘﺮار اﻟﺠﻤﻬﻮرى اﻟﻤﺸﺎر إﻟﻴﻪ هﻴﻜﻞ اﻟﻬﻴﺌﺔ 
وﻣﻦ .  اﻻﺧﺘﺼѧﺎص ﻋѧﺪم اﻟѧﺘﺪﺧﻞ ﻓѧﻰ أﺳѧﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺎت ﺑѧﺄى ﺷѧﻜﻞ ﻣﻦ اﻷﺷﻜﺎل اأهѧﻢ ﻣﻌѧﺎﻟﻢ هѧﺬ 
ﻮﻣﺔ ﻻﺳѧﺘﺤﺪاث اﻟѧﺘﻌﺪﻳﻼت اﻟﺘﺸѧﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﻼزﻣѧﺔ ﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ وﺗﻨﻈѧﻴﻢ ﻣﻬѧﺎم اﻟﻬﻴѧﺌﺔ اﻳﻀѧًﺎ اﻋѧﺪد اﻟﺪراﺳѧﺎت واﻟﻤﻘﺘѧﺮﺣﺎت ﻟﻠﺤﻜѧ 
، .. ﺻѧﻼح زﻳѧﻦ اﻟѧﺪﻳﻦ ، ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ودورهѧﺎ اﻟﺘѧﻨﻤﻮى  :  راﺟѧﻊﺻѧﻴﻞﺎاﻟﺴѧﻮق ،ﻟﻤѧﺰﻳﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﻔ
 .22-12 ص ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، 
 ﻣѧﻦ ﺟﺎﻧѧﺐ ﺧﺒѧﺮاء أﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل ، أﻧѧﻪ ﻟﻜѧﻦ ﺗﺆدى ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﺟﻤѧﺎع وهѧﻨﺎك ﺷѧﺒﻪ  
ﺘﻔﺎﻋﻞ ﻣѧﻊ اﻟﻤﺠѧﺘﻤﻊ اﻟѧﺬى ﺗﻨﺘﻤѧﻰ إﻟѧﻴﻪ ، ﻳﻨﺒﻐѧﻰ ﺗﻮاﻓѧﺮ رآﺎﺋѧﺰ أﺳﺎﺳѧﻴﺔ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﺗѧ وﻇﺎﺋﻔﻬѧﺎ ﺑﺸѧﻜﻞ ﻓﻌѧﺎل ، و 
 (1)-:ءة اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﻟﻰ إﻟﻴﻬﺎ ، وﺗﺤﻘﻖ ﻟﻬﺎ اﻟﻜﻔﺎ
 
 : اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮق : اوًﻻ 
 :ﺗﺘﺤﻘﻖ اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮق ﺑﺘﻮاﻓﺮ اﻟﻤﻘﻮﻣﺎت اﻵﺗﻴﺔ 
ﺗﻮاﻓѧѧﺮ إﻃѧѧﺎر ﺗﻨﻈﻴﻤѧѧﻰ واﺿѧѧﺢ وﻣﺤѧѧﺪد ﻳﺘﺤѧѧﺮك ﻣѧѧﻦ ﺧﻼﻟѧѧﻪ اﻟﺴѧѧﻮق ، وﺗѧѧﺘﺤﺪد ﻣѧѧﻦ ﺧﻼﻟѧѧﻪ اﻟﺴѧѧﻠﻄﺔ -أ
اﻷﻏѧѧﺮاض اﻟﻤﺸѧѧﺮوﻋﺔ ﻟﺘﻨﻈѧѧﻴﻢ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر  ﻻﺳѧѧﺘﺨﺪاﻣﻪ ﻓѧѧﻰ ﻪواﻟﻤﺴѧѧﺌﻮﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺎﺋﻤѧѧﻴﻦ ﻋﻠѧѧﻰ إدارة ﺷѧѧﺌﻮﻧ 
 . وﺗﻔﺎدى أى ﻋﻤﻠﻴﺎت وهﻤﻴﺔ أو أى ارﺗﻔﺎع ﻣﻔﺘﻌﻞ ﻓﻰ اﻷﺳﻌﺎر
 
 :ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻣﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮاﻓﺮ اﻟﻀﻮاﺑﻂ اﻵﺗﻴﺔ -ب
 .ﻣﻌﺎﻳﻴﺮ ﻣﺘﻌﺎرف ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻤﺰاوﻟﺔ ﻣﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ-1
 .ﻣﻴﺜﺎق ﻵداب وﺷﺮف ﻣﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ-2
 .اﻗﺐ ﻋﻤﻠﻬﺎاﺗﺤﺎد ﻟﻤﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻳﻨﻈﻢ أداﺋﻬﺎ وﻳﺮ-3
 
آﻔﺎﻳѧﺔ اﻟﺘﺸѧѧﺮﻳﻌﺎت اﻟﺘѧﻰ ﺗﻼﺋѧѧﻢ اﻟﺘﻮﺳѧﻊ اﻟﻄﺒﻴﻌѧѧﻰ ﻟﻠﺴѧﻮق وﺣﺠѧѧﻢ اﻟѧﺘﺪاول ﺑﻬѧѧﺎ، واﻻﻟﺘѧﺰام ﺑﺎﻟﺘﻄﺒѧѧﻴﻖ -ﺟѧـ
 . اﻟﻔﻌﻠﻰ ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻹﻟﺘﺰام ﺑﺎﻟﻘﺮارات واﻟﻠﻮاﺋﺢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻪ
 
 :ﻰاﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻷﺟﻬﺰة اﻟﻔﻨﻴﺔ اﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ،واﻟﺘﻰ ﺗﺘﺤﺪد اﺧﺘﺼﺎﺻﻬﺎ ﺑﻤﺎﻳﻠ-د
اﻟѧﺘﺤﻘﻖ ﻣѧﻦ اﻟﻮﺟѧﻮد اﻟﻔﻌﻠѧﻰ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول اﺳﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ، واﻟﺘﺄآﺪ ﻣﻦ ﻋﺪم وﺟﻮد -1
 .ﺷﺮآﺎت وهﻤﻴﺔ
اﻹﺷѧﺮاف ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻨﻈѧѧﻴﻢ وﺗѧﺪاول اﻷﺳѧѧﻬﻢ ، ﺑﻤѧѧﺎ ﻳﻤѧﻨﻊ اﻟﻤﻀѧѧﺎرﺑﺎت ، وﻳﺴѧѧﻬﻞ ﻋﻤﻠѧﻴﺎت اﻟﺘѧѧﺒﺎدل وﻧﻘѧѧﻞ -2
 .اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
ح اﻟﺴﻠﻴﻢ ﻋﻦ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟѧﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻬѧﻨﺔ اﻟﻤﺮاﺟﻌﺔ واﻟﺘﺎآﺪ ﻣﻦ ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﻤﺎ ﻳﻀﻤﻦ اﻻﻓﺼﺎ -3
ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺠﻠﺔ ﺑﺎﻟﺴѧѧﻮق ، واﻟѧѧﻨﻬﻮض ﺑﺪﻗѧѧﺔ وﻧﻮﻋѧѧﻴﺔ وآﻤѧѧﻴﺔ اﻹﻓﺼѧѧﺎح ﻋѧѧﻦ أوﺿѧѧﺎع اﻟﺸѧѧﺮآﺎت 
 . اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻟﺰﻳﺎدة آﻔﺎءة اﻟﺴﻮق واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮارهﺎ
 . اﻟﺘﺄآﺪ ﻣﻦ اﻹﻋﻼن اﻟﻴﻮﻣﻰ ﻷﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ وﺣﺮآﺔ اﻟﺘﺪاول ﺑﺎﻟﺴﻮق -4
 . اﺋﺢ اﻟﻤﻠﺰﻣﻪ ﻟﻌﻤﻞ اﻟﺴﻮقاﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﻠﻮ-5
 
  :اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮق : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
 :وﺗﺘﺤﻖ اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﻮاﻓﺮ اﻟﻤﻘﻮﻣﺎت اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  
ﺗﻌѧﺪد أدوات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر وﺗѧﺮك اﻟﺤﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻰ اﺧﺘﻴﺎر اﻷوراق اﻟﺘﻰ ﺗﻨﺎﺳﺒﻪ وﺗﺴﺎﻋﺪ ﻓﻰ ﺗﻨﻮﻳﻊ -1
 . ﻣﺤﻔﻈﺘﻪ
 . ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ وﻋﺪم اﻟﻤﻐﺎﻻة ﻓﻴﻬﺎ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺒﻴﻊ اﻵﺟﻞ ﻓﻰ-2
 .وﺟﻮد ﻧﻈﺎم واﺿﺢ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺎت ﻟﻀﻤﺎن ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻧﻘﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ واﻟﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﻜﺎﻣﻞ ﻟﻠﺼﻔﻘﺎت-3
ﺗﻮاﻓѧѧﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت ﺻѧѧﺎﻧﻌﺔ اﻷﺳѧѧﻮاق ﻟѧѧﺘﻘﻮم ﺑﺘﻐﻄѧѧﻴﺔ وﺗﻮزﻳѧѧﻊ وﺗﺴѧѧﻮﻳﻖ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ وﺗﻤѧѧﻮﻳﻞ -4
 .ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﻓﻰ اﻟﺴﻮق ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪة ﻓﻰ ﺗﻮﻓﻴﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ
                                                
 : راﺟﻊ ﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ (   1)
ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﻋﺮض وﺗﺤﻠﻴﻞ ﻷزﻣﺔ ﺳﻮق اﻟﻤﻨﺎخ  ﺳѧﻤﻴﺮ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻐﻨѧﻰ ﻣﺤﻤѧﺪ ، ﻣﺮﺗﻜѧﺰات اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ -
 ، آﻠѧﻴﺔ ﺗﺠѧﺎرة ﺑѧﻨﻬﺎ ، ﺟﺎﻣﻌѧﺔ ﻣﺠﻠѧﺔ اﻟﺪراﺳѧﺎت واﻟѧﺒﺤﻮث اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ﺑﺪوﻟѧﺔ اﻟﻜѧﻮﻳﺖ ، وﻗѧﻴﺎس اﻷﻋѧﺒﺎء اﻟѧﻨﺎﺟﻤﺔ ﻋѧﻨﻬﺎ ، 
  .771-071 ، ص ص 2991، اﻟﻌﺪد اﻷول ، ( 21)اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، اﻟﺴﻨﺔ 
ﻓﻈѧﺔ ﻋﻠѧﻰ اﺳѧﺘﻤﺮارﻳﺔ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ، وذﻟѧﻚ ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل وﺟѧﻮد ﻋѧﺪد آﺒﻴﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺤﺎ-5
ﺣﻤﻠѧﺔ اﻟѧﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓﻰ ﺷﺮآﺔ واﺣﺪة ، وﺣﺪ أدﻧﻰ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺗﻠﻚ اﻷوراق ﻣﻊ آﺒﺮ ﺣﺠﻢ ﺗﻠﻚ 
 .اﻟﺸﺮآﺎت ، ﻹﺿﻔﺎء اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻰ ﺳﻮق ﺣﻴﻮﻳﺔ وﻣﺴﺘﻤﺮة ﺗﻌﻘﺪ ﺑﺼﻔﺔ دورﻳﺔ
 
  .ﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮق اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﺘﺸﻐﻴﻠ: ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
ﻧﻈѧﺎم آѧﻒء وﻓﻌѧﺎل ﻟﻠﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻟﻤﺤﺎﺳѧﺒﻴﺔ ﻳﻈﻬѧﺮ  وﺗѧﺘﺤﻘﻖ اﻟﻜﻔѧﺎءة اﻟﺘﺸѧﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴѧﻮق ﺑﻮﺟѧﻮد 
اﻟﻤﺮاآѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﺤﻘﻴﻘѧﻴﺔ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺠﻠﺔ ﻓѧﻴﻬﺎ ، واﻟﺘѧﻰ ﺗﻌﻜѧﺲ اﻟﻘﻴﻢ اﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺳﻬﻤﻬﺎ وأﺻﻮﻟﻬﺎ ، 
ﻳﺔ هﺎﻣﺔ أو وﻳﻮﻓѧﺮ ﻗѧﻮاﻋﺪ وﻣﻌﺎﻳﻴѧﺮ واﺿﺤﺔ ﻟﻺﻓﺼﺎح ﻋﻦ ﺗﻠﻚ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﺗﺘﻔﺎدى أﺧﻔﺎء ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻣﺎد 
ﻧﺸѧﺮ ﻣﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻣﻀѧﻠﻠﺔ ﻣﻊ اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ اﻟﺴﻮق ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﺔ اﻟﻤﻨﺸﻮرة ﻋﻦ ﺗﻠﻚ اﻟﺸﺮآﺎت ﺑﻬﺪف 
ﺗﺤﻘѧѧﻴﻖ اﻷﺳѧѧﻌﺎر اﻟﻌﺎدﻟѧѧﺔ ﻟﻸﺳѧѧﻬﻢ اﻟﺘѧѧﻰ ﺗﺤﻘѧѧﻖ اﻟѧѧﺘﻘﺎرب ﺑѧѧﻴﻦ اﻟﺴѧѧﻌﺮ اﻟﺴѧѧﻮﻗﻰ ، واﻟﻘѧѧﻴﻤﺔ اﻟﺪﻓﺘѧѧﺮﻳﺔ ﻟѧѧﺘﻠﻚ 
  -:اﻷﺳﻬﻢ ، وﻳﺘﺤﻘﻖ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل 
 
ﺔ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧﺠﻠﺔ ﻣѧﻦ ﺗﻘﺎرﻳѧﺮ اﻟﻘѧﻮاﺋﻢ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻹﻓﺼѧﺎح اﻟﺸѧﺎﻣﻞ ﻋѧﻦ آѧﻞ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻟﻀѧﺮورﻳ -1
ﺎت ﻧﺼѧﻒ اﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ واﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ، وﺗﻘﺎرﻳѧﺮ اﻟﻌﻤﺎﻟѧﺔ ، وﺧﺪﻣѧﺔ ﻘﻓﺘﺪواﻟﻤѧﻮازﻧﺎت اﻟﺘﺨﻄﻴﻄѧﻴﺔ وﻗﺎﺋﻤѧﺔ اﻟѧ
اﻟﻤﺴѧﺘﻬﻠﻚ وﺗﻘﺎرﻳѧﺮ اﻟﺒﻴﺌﺔ واﻟﻤﺠﺘﻤﻊ، ﻟﻠﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﻨﺸﺎط واﻟﺘﻨﺒﺆات ﻋﻦ اﻟﻮﺿﻊ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻰ 
ﺗﺨѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧﺮارات اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﺮﺷѧѧﻴﺪة وﺗﺪﻋѧѧﻴﻢ  اﻻﺳѧѧﺘﻤﺮارﻳﺔ واﻟѧѧﺮﺑﺤﻴﺔ ﻻصاﻟﺸѧѧﺮآﺎت وﻓѧѧﺮ ﻟﻬѧѧﺬﻩ
اﻟѧﺜﻘﺔ واﻟﻄﻤﺄﻧﻴѧﻨﺔ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻔѧﺌﺎت اﻟﻤﺨѧﺘﻠﻔﺔ وﺗﻮﻓﻴѧﺮ ﺳѧﻮق ﺣѧﺮﻩ وﺗﻨﺎﻓﺴѧﻴﺔ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺗѧﺘﺤﺪد ﻓѧﻴﻬﺎ 
 . اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻌﺎدﻟﺔ اﻟﺘﻰ ﺗﻌﻜﺲ اﻟﻘﻴﻢ اﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ 
 
 اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﺔ اﻟﻤﻨﺸﻮرة ، اﻟѧﺪور اﻟﻔﻌѧﺎل ﻟﻤﻬѧﻨﺔ اﻟﻤﺤﺎﺳѧﺒﺔ واﻟﻤѧﺮاﺟﻌﺔ ﺗﺄآﻴﺪًا ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺪاﻗﻴﺔ -2
ﺣѧﻴﺚ ﻳﻌﺘﺒѧﺮ ﺗﻘﺮﻳѧﺮ ﻣѧﺮاﻗﺐ اﻟﺤﺴѧﺎﺑﺎت ﻋѧﻦ اﻟﻤﺮاآѧﺰ اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟﻠﺸѧﺮآﺎت اﻟﺘѧﻰ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول أﺳﻬﻤﻬﺎ ﻓﻰ 
ﻘﻰ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮون واﻟﻤﺤﻠﻠﻮن اﻟﻤﺎﻟﻴﻮن ﺘاﻟﺴѧﻮق ﻣѧﻦ أهѧﻢ ﻣﺼѧﺎدر اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳѧﻴﺔ اﻟﺘﻰ ﻳﺴ 
ﺘﻘﺮار اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ، وذﻟѧѧﻚ ﻣﻌﻠѧѧﻮﻣﺎﺗﻬﻢ اﻟﻤﻨﺎﺳѧѧﺒﺔ ﻻﺗﺨѧѧﺎذ ﻗѧѧﺮاراﺗﻬﻢ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ، وﺿѧѧﻤﺎن اﺳѧѧ 
 ﻓѧѧﻰ ﻪﺎﻟﺸѧѧﺮآﺎت واﺑѧѧﺪاء رأﻳѧѧ ﺑﺑﻀѧѧﺮورة ﺗﺼѧѧﺪﻳﻘﻪ ﻋﻠѧѧﻰ ﻧﺸѧѧﺮﺗﻰ اﻹﺻѧѧﺪار واﻻآﺘѧѧﺘﺎب اﻟﺨﺎﺻѧѧﺘﻴﻦ 
 .اﻟﺘﻨﺒﺆات ﻋﻦ اﻷوﺿﺎع اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ وﻣﺪى اﺳﺘﻤﺮارهﺎ ، وﺗﺄآﻴﺪ ﻣﺴﺌﻮﻟﻴﺔ ﻓﻰ هﺬا اﻟﺼﺪد 
 
ن ﺣﺮآﺔ ﻰ ﺗﻮﺻѧﻴﻞ اﻟﻤﻌﻠѧﻮﻣﺎت ﻟﻠﻤﺴѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ، ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار دﻟﻴﻞ اﻟﺸﺮآﺎت وﺑﻴﺎ ﻓѧ  قدور اﻟﺴѧﻮ -3
اﻷﺳѧﻌﺎر اﻟﻴﻮﻣѧﻴﺔ واﻟﺸѧﻬﺮﻳﺔ واﻟﺴѧﻨﻮﻳﺔ ، وﺣﺠѧﻢ اﻟѧﺘﺪاول ، واﻟﻔﺤѧﺺ واﻟﺘﻘﻴﻴﻢ واﻹﻓﺼﺎح ﻋﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ 
دراﺳѧѧﺎت اﻟﺠѧѧﺪوى اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤѧѧﺰﻣﻊ اﻧﺸѧѧﺎؤهﺎ ، وإﺻѧѧﺪار دراﺳѧѧﺎت ﻓﺘѧѧﺮﻳﺔ ﻟѧѧﺮﺑﺤﻴﺔ 
 . اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﺪرﺟﺔ 
 
 هѧﺬا وﻣﻤѧﺎ ﺳѧﺒﻖ ﻳﻼﺣѧﻆ أن ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻗѧﺪ ﺧﻄѧﺖ ﺧﻄѧﻮات واﺳѧﻌﺔ ﻓѧﻰ 
ﺗѧﻢ ﺗﻨﻔѧﻴﺬﻩ اﺗﺨﺎذ ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﻤﻘﺘﺮﺣﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﻀﻤﻦ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺁﻟﻴﺎت  اﻟﻤﺠѧﺎل وﻟﻜѧﻦ ﻳﻤﻜѧﻦ ﺑﺎﻹﺿѧﺎﻓﺔ إﻟѧﻰ ﻣѧﺎ 
ﻳﺨﻞ ﺑﺎﺳﺘﻘﺮار اﻷﺳﻌﺎر  اﻟѧﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺴѧﻮق ﺑﻤѧﺎ ﻳﻀѧﻤﻦ زﻳѧﺎدة آﻔﺎءﺗﻬѧﺎ وﺿѧﺒﻂ اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻬѧﺎ وﺑﻤѧﺎ ﻻ 
 -:وﺛﻘﺔ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻴﻪ ، وهﺬ اﻟﻤﻘﺘﺮﺣﺎت ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺎﻳﻠﻰ 
 
ﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﺴѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﺑﻤѧﺎ ﻳѧﺘﻼءم ﻣѧﻊ اﻟѧﺪور اﻟﺮﻗﺎﺑѧﻰ اﻟﻤﻨﻮط ﺑﻬﺎ ، ﺗﻄﻮﻳѧﺮ اﻟﻬﻜѧﻴﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴѧﻰ ﻟﻠ -1
 اﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧﻰ ﺑﻤѧѧﺎ ﻳﺤﻘѧﻖ اﻷهѧѧﺪاف اﻟﻤѧﺮﺟﻮة وﻳﻨﺎﺳѧѧﺐ ﻓѧﻰ هѧѧﻴﻜﻠﻬﺎوإﻋѧﺎدة ﺗﺸѧѧﻜﻴﻞ اﻟﻌﻼﻗѧﺎت اﻟﻮﻇﻴﻔѧѧﻴﺔ 
 .اﻟﻔﻜﺮ اﻟﺤﺪﻳﺚ ﻓﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﻤﻬﺎم اﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل
 
ﻗﺎﺑﻴﺔ ودﻋѧѧﻢ ﻣﺆﺳﺴѧѧﺔ اﻟﺴѧѧﻮق ﺮﺔ اﻟѧѧاﻟﺴѧѧﻠﻄ ﻣﺮآѧѧﺰﻳﺔﻻ ﻣﻌﺎﻳﻴѧѧﺮ ﻟﻠѧѧﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﺬاﺗѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل اﺳѧѧﺘﺤﺪاث-2
 .ﻌﺐ دورًا ﺣﻴﻮﻳًﺎ ﻓﻰ رﻗﺎﺑﺔ اﻋﻀﺎﺋﻬﺎ وﺗﻔﻌﻴﻞ ﻣﺜﻴﺎق ﺷﺮف اﻟﻤﻬﻨﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﻤﻴﻦ إﻟﻴﻬﺎﻠاﻟﻤﻬﻨﻴﺔ ﻟﺘ
 
ﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﻈﻢ واﻷدوات ﻴﻤﺪﻋﺗ ﺗﻄﻮﻳѧﺮ اﻵﻟѧﻴﺎت واﻷدوات اﻟѧﺮﻗﺎﺑﻴﺔ اﻟﻤѧﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل و -3
ودراﺳﺔ ﻋﻤﻞ ﺗﻌﺎﻗﺪات ﻣﻊ ﺑﻌﺾ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﻤﻼﺋﻤѧﺔ  ﻟﻤѧﺮﺣﻠﺔ ﺗﻄѧﻮر اﻟﺴﻮق اﻟﺤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ، 
 .م ﻣﺘﻄﻮر ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮقﺎاﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻻﺳﺘﺤﺪاث ﻧﻈ
 
إﻧﺸѧﺎء ﺁﻟѧﻴﺎت ﻟﻨﺸѧﺮ ﻗѧﺮارات اﻟﻬﻴѧﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣѧﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل ﻹﺿﻔﺎء اﻟﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺎﻣﻼﺗﻬﺎ -4
 . وإﺣﺎﻃﺔ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﻴﻦ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﻤﺎ ﺗﺼﺪرﻩ اﻟﻬﻴﺌﺔ ﻣﻦ ﻗﺮارات أوًﻻ ﺑﺄول
 
اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟѧﻴﺎت اﻟﺤﺪﻳѧﺜﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺠѧﺎل اﻋﻤѧﺎل ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وﻧﻈѧﻢ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺤѧﺚ إدﺧѧﺎل -5
ودﻋѧﻢ اﺗﺨѧﺎذ اﻟﻘѧﺮار ﻓѧﻰ اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل ﺑﻤﺎ ﻳﺴﻬﻞ ﻣﻦ دورهﺎ ﻓﻰ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق ، 
وﺗѧﺪرﻳﺐ اﻟﻜѧﻮادر اﻟﻼزﻣѧﺔ ﻟﺘﺸѧﻐﻴﻞ وﺻѧﻴﺎﻧﺔ هѧﺬﻩ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟѧﻴﺎت ، ﻣѧﻊ اﻟﻌﻤѧﻞ ﻋﻠѧﻰ زﻳѧﺎدة اﻟﻘﺪرات 
ﺘﻨﺒﺎط ﻧﻈѧﻢ ﺁﻟѧﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺗﻨﺎﺳﺐ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺼﺮى ، وﺑﻤﺎ ﻳﺴﺘﻬﺪف ﻣﻴﻜﻨﺔ اﻟﻮﻃﻨѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ اﺳѧ 


















 (2)               ﺟﺪول رﻗﻢ 
 اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ واﻻدﺧﺎرﺗﻄﻮر آﻞ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (1002/0002 – 2891-1891)ﻟﻔﺘﺮةﺧﻼل ا
 ( اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ، وﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﻳﺔ )                                                  
 اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻻدﺧﺎر
 اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 (ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج)
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ 
 اﻟﺴﻨﻮات اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ
 2891/1891 2.6134 19202 9573
 3891/2891 6.8183 43642 6014
 4891/3891 9.3824 59572 4492
 5891/4891 4.6386 14903 5914
 6891/5891 5.3957 74733 4776
 7891/6891 6.9967 05044 1675
 8891/7891 0068 03685 3576
 9891/8891 07711 07137 9312
 0991/9891 00541 57519 4144
 1991/0991 00161 047801 4069
 2991/1991 70152 750131 20301
 3991/2991 44613 518141 27231
 4991/3991 25433 769261 00562
 5991/4991 21493 010191 00603
 6991/5991 60124 581412 38092
 7991/6991 67105 005932 29372
 8991/7991 84975 042262 06934
 9991/8991 7.16556 100382 23105
 0002/9991 06347 034813 19275
 1002/0002 00008 876043 91646
 : اﻟﻤﺼﺪر  
 - : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ-1
 اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻷهﻠﻰ اﻟﻤﺼﺮى ، ( 7891/6891 – 2891/1891)اﻟﻔﺘﺮة  -
  . 2991، ( 54)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2 ، 1)اﻟﻌﺪدان 
، ( 15)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 1)اﻟﻌﺪد ، اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻣﻦ ( 9991/8991 – 8891/7891)اﻟﻔﺘﺮة  -
  .8991
 -: ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ واﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ ، اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ -2
ﺗﻨﺎﻗﺺ اﻻدﺧﺎر  ﻣﻦ  ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر ﻣﺤﻤﺪ ،( 3991/2991 – 2891/1891)اﻟﻔﺘﺮة   -
  .1501 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،  ،…اﻟﻤﺤﻠﻰ 
اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ﻣﻦ وزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد ،( 0002/9991 – 4991/3991)اﻟﻔﺘﺮة   -
  . 5 ، ص 1002، ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 11)،اﻟﻌﺪد ( 2)اﻟﻤﺠﻠﺪ ، 
 ﺧﻄﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻌﺎم ،ﻣﻦ وزارة اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ( 1002/0002)وﻋﺎم  -
 ﻣﺎﻳﻮ  ،  اﻟﻌﺎم اﻟﺮاﺑﻊ ، اﻟﻤﺠﻠﺪ اﻷول ، اﻟﺠﺰء اﻷول ، اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻜﻠﻴﺔ:1002/0002
 ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺜﺎﺑﺖ وﺗﻢ ﺣﺴﺎب 14 ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻰ ، ص ، 711 ، ص 0002
 :ﻣﻦ ( 1002/0002– 69/59)اﻻدﺧﺎر اﻻﺟﻤﺎﻟﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
- ngieroF dna ymonocE fo yrtsiniM  edarT“tsegiD cimonocE ylretrauQ”, lirpA – enuJ 
 91 P , 051 p  3 ,.oN ,V ,.loV , 0002
 
 ( 3)ﺟﺪول رﻗﻢ                                                    
 ( 0002 – 2891)ﺑﺎﻟﺠﻬﺎز اﻟﻤﺼﺮﻓﻰ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ( اﻟﺠﺎرﻳﺔ وﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ)ﺗﻄﻮر رﺻﻴﺪ اﻟﻮداﺋﻊ       
 (ﻴﻪ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﻮن ﺟﻨ)                                                                               
 اﻟﺴﻨﻮات اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﺠﺎرﻳﺔ  اﻟﻮداﺋﻊ ﻏﻴﺮ اﻟﺠﺎرﻳﺔ  اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 
 2891 2292 4089 0.62721
 3891 3723 94321 0.22651
 4891 3573 12651 0.47391
 5891 5394 93602 0.47552
 6891 4705 07803 0.44953
 7891 2885 13273 0.31134
 8891 8196 13273 0.94144
 9891 3318 96654 0.20835
 0991 5539 16985 0.61386
 1991 3241 55727 4.65727
 2991 50211 29488 0.79699
 3991 34511 338001 0.673211
 4991 74521 857111 0.503421
 5991 84331 260321 0.014631
 6991 37151 915831 0.296351
 7991 36571 416651 0.771471
 8991 63081 541271 181091
 9991 59981 919981 419802
 0002 40202 259212 691332
 
 : اﻟﻤﺼﺪر  
اﻟﻌﺪد اﻟﺮاﺑﻊ اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، ( 3891 – 1891) اﻟﻔﺘﺮة :ً اوﻻ
 .3891
/99-8891 / 78)اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻧﻰ ﻟﻠﺴﻨﻮات ﻣﻦ ، ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ  (9991-4891)اﻟﻔﺘﺮة :  ﺛﺎﻧﻴًﺎ
 ( . 0002
 ، اﻟﻌﺪد 1002ﻣﺎرس اﻟﻨﺸﺮة اﻻﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ،  ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ، 0002 ﻋﺎم:ﺛﺎﻟﺜﺎ




























































 : اﻟﻤﺼﺪر  
 - :، اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ-1
ﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻮق ﻣﺼﺪرهﺎ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟ( 3991 – 2891)اﻟﻔﺘﺮة  -
  . 041 ، صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، …اﻵوراق اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ 
  .ﻣﺮآﺰ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﻣﺼﺪرهﺎ، اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل، (0002– 4991)اﻟﻔﺘﺮة  -
 
 - :، اﺳﺘﻨﺎدًا إﻟﻰ ﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ-2
  . 041 ، ص اﻟﺴﺎﺑﻖﻤﺮﺟﻊﻣﺼﺪرهﺎ ، ﻳﺴﺮى ﺟﺮﺟﺲ ﺑﺴﻄﺎ ، اﻟ( 4991 – 2891)اﻟﻔﺘﺮة  -







 (6)ﺟﺪول رﻗﻢ 
















 م  اﻟﺼﻨﺪوقأﺳﻢ
ﻧﺼﻒ 
 79/01/1 0001 005 005 ﺳﻨﻮى
 ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ اﻣﺮﻳﻜﺎن 
1 اآﺴﺒﺮﻳﺲ اﻟﺜﺎﻧﻰ 
2 ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ اﻟﺸﺮآﺔ  99/2/82 001 005 05 ﻋﻨﺪ 
 ﺮﻓﻴﺔ ﻤﺼاﻟ اﻻﺳﺘﺮداد









4 اﻷول ﻣﺼﺮ  ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ 59/2/1 001 0005 005
ﻧﺼﻒ 
 79/9/32 001 0001 001 ﺳﻨﻮى
ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ اﻟﺸﺮآﺔ 
 ﺮﻓﻴﺔ ﻤﺼاﻟ
 اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻰ
5
ﻧﺼﻒ 
 79/5/7 001 0001 001 ﺳﻨﻮى






7 ﺎﻧﻰاﻟﺜﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ  59/9/71 0001 0054 0054
ﻧﺼﻒ 
 79/4/2 001 0003 003 ﺳﻨﻮى
 ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ اﻣﺮﻳﻜﺎن
8 اآﺴﺒﺮﻳﺲ اﻷول
ﻋﻨﺪ 





 69/6/3 005 002 001
ﺻﻨﺪوق ﺑﻨﻚ اﻟﺸﺮآﺔ 
 اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ




 89/2/62 001 0082 082 ﺳﻨﻮى









49/01/51 001 0002 002 ﺳﻨﻮى




















 49/9/41 005 004 002 اﻻﺳﺘﺮداد








 69/01/7 001 0001 001 ﺳﻨﻮى





 89/1/1 0001 001 001 ﺳﻨﻮى





 69/21/3 005 002 001 ﺳﻨﻮى




 : اﻟﻤﺼﺪر  
 ، 0002 اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم ﻷداءوزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ،اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮى 




































 ( 8)ﺪول رﻗﻢ                         ﺟ 
 ﺟﺪول ﺗﻮﺿﻴﺤﻰ ﻟﻬﻴﻜﻞ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ                
 ﺳﻮق اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺼﺮى                          
 
 
























   : اﻟﻤﺼﺪر
، " ﺑﺤѧѧﺚ ﻓѧѧﻰ اﻹﻃѧѧﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧѧﻰ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧѧﻰ ﻟﺴѧѧﻮق رأس اﻟﻤѧѧﺎل ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "ﻣﺤﻤѧѧﻮد ﻓﻬﻤѧѧﻰ ، 
 ﻧﺤѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻮ ﺳѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻮق ﻣﺎﻟѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺔ آѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻒء ﻓѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻰ "ﻣﺆﺗﻤѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮ 
 72-62، اﻟﻤﺮآѧѧѧﺰ اﻟﻤﺼѧѧѧﺮى ﻟﻠﺪراﺳѧѧѧﺎت اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ اﻟﻘﺎهѧѧѧﺮة ، "ﻣﺼѧѧѧﺮ                              












   
 
 (9)ﺟﺪول رﻗﻢ                                       
 2991ﻟﺴﻨﺔ ( 59) ﺑﻴﺎن ﺑﺎﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺨﺎﺿﻌﺔ ﻟﻠﻘﺎﻧﻮن                       
 0002اﻟﻤﺮﺧﺺ ﻟﻬﺎ ، ﻣﻮزﻋﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻧﺸﻄﺔ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ وذﻟﻚ ﺣﺴﺐ اﻟﻤﺮآﺰ ﺣﺘﻰ ﻧﻬﺎﻳﺔ دﻳﺴﻤﺒﺮ    
 
 اﻟﻌﺪد اﻟﻨﻮع ﻗﻴﻤﺔ راس
اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى -1
 اﻟﻤﺼﺮى 
 اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ -2
 ﺑﻨﻮك ﻗﻄﺎع ﻋﺎم -  
 ﺑﻨﻮك ﻣﺸﺘﺮآﺔ ﻣﻨﺸﺄة - 
 وﻓﻘﺎ 
     ﻟﻘﻮاﻧﻴﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 ﻮك ﻏﻴﺮ اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻟﺒﻨ-3
ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺎت    )
ﻗ ﻷ
 :ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ( 1)
 .ﺑﻨﻮك ﻋﻘﺎرﻳﺔ-1
 .ﺑﻨﻮك زراﻋﻴﺔ-2
 .ﺑﻨﻚ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ-3
 .ﺑﻨﻮك اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻷﻋﻤﺎل-4
 .ﺑﻨﻚ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻘﻮﻣﻰ-5
 ﻖﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠ)اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ -6
 (ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
 
 :ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻏﻴﺮ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ( 2)
 .ﺷﺮآﺎت اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ-1
 .هﻴﺌﺎت اﻟﺘﺄﻣﻴﻦ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻰ-2
 .ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺘﺎﻣﻴﻦ اﻟﺨﺎﺻﺔ-3
ﺷ آﺎت اﻻ ﺘﺜ ﺎ4












 : اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ ( ب)








 351 ﺷﺮآﺔ ﺳﻤﺴﺮة 589.712
 506.042.4
 ﻳﺞ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻻآﺘﺘﺎب ﺗﺮو*
 ﺗﻜﻮﻳﻦ وإدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ* 
 اﻻﺷﺘﺮاك ﻓﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻰ ﺗﺼﺪر أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ* 




 (ﺑﻨﻮك وﺷﺮآﺎت ﺗﺄﻣﻴﻦ)ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر * 
 (ﻓﻰ ﺷﻜﻞ ﺷﺮآﺎت ﻣﺴﺎهﻤﺔ)ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر * 
 12
 5
 41 ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر إدارة ﺻﻨﺎدﻳﻖ ا*  052.871
 2 إدارة اﻟﺴﺠﻼت*  000.2
 3 ﺗﻘﻴﻴﻢ وﺗﺤﻠﻴﻞ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ*  055.1
 2 ﻧﺸﺮ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت وﺗﺴﻮﻳﺔ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت*  005.1
 1 اﻟﻤﻘﺎﺻﺔ وﺗﺴﻮﻳﺔ اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت*  000.3
 1 اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ واﻟﻮﺳﺎﻃﺔ واﻟﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻟﺴﻨﺪات*  000.02
 592 اﻹﺟﻤﺎﻟﻰ 093.789.4
 : اﻟﻤﺼﺪر  















 : اﻟﻤﺮاﺟﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -1
 -:اﻟﻜﺘﺐ : أوًﻻ 
 
"  ﻟﺘﺤﻮل اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم إﻟﻰ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺨﺎص ﻰاﻟﻨﻈﺎم اﻟﻘﺎﻧﻮﻧ : اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ  "،أﺣﻤѧﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﻣﺤﺮز -1
 .6991، إﺑﺮﻳﻞ ( 99)، آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، اﻟﻌﺪد 
)،آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى، اﻟﻌﺪد " ت وﺗﺪﻋﻴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﻨﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺎ "اﻟﺴѧﻴﺪ اﻟﻄﻴﺒѧﻰ ، -2
 .2991،ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ ( 75
، " اﻷﺳѧѧѧﻠﻮب اﻹﺳѧѧѧﻼﻣﻰ ﻟѧѧѧﺘﻜﻮﻳﻦ رأس اﻟﻤѧѧѧﺎل واﻟﺘﻨﻤѧѧѧﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎﻳﺔ "ﺟﻠѧѧѧﻴﻠﺔ ﺣﺴѧѧѧﻦ ﺣﺴѧѧѧﻨﻴﻦ  -3
 (. 0991دار اﻟﺠﺎﻣﻌﺎت اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ، : اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ )
اﻟﺪار اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ، : اﻟﻘﺎهﺮة ) ، "اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﺘﻨﻈﻴﺮ واﻟﺘﻨﻈﻴﻢ"ﺳѧﺎﻣﻰ ﻋﻔﻴﻔѧﻰ ﺣﺎﺗﻢ ، -4
 (.3991، ( 2)اﻟﻜﺘﺎب اﻟﺜﺎﻧﻰ ، ط 
دار اﻟﻌﻠﻢ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ، اﻟﻜﺘﺎب اﻟﺜﺎﻧﻰ ، : اﻟﻘﺎهﺮة )، " اﻟﺨﺒѧﺮة اﻟﺪوﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ "ـــــــــѧـ ، -5
 (.4991
، آѧѧѧѧﺘﺎب اﻷهѧѧѧѧﺮام " اﻟﺒﻴѧѧѧѧﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﻳﺔ ﻟﺒﻮرﺻѧѧѧѧﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧﻴﺔ "ﺳѧѧѧѧﻠﻴﻤﺎن اﻟﻤѧѧѧѧﻨﺬرى ، -6
 . 6991ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 69)اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، اﻟﻌﺪد 
أﺑﻮ ﻇﺒﻰ )، " ﺤﺎت اﻟﻬﻴﻜﻠﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺒﻼد اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺼﺤﻴاﻟﺘﺨﺼﻴﺼﻴﺔ واﻟﺘ "، ( ﻣﺤﺮر)ﺳѧﻌﻴﺪ اﻟѧﻨﺠﺎر -7
  (. 8891ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻰ ، : 
ﺻѧﻨﺪوق اﻟѧﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻰ ، : أﺑѧﻮ ﻇﺒѧﻰ  )،"اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ "ـــــــــѧـ ، -8
 (.ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ
دار :اﻟﻘﺎهѧﺮة  )،"دور ﺷѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧﺮة ﻓѧﻰ ﺑѧﻴﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ"ﻟѧﺐ ، ﺻѧﻼح أﻣѧﻴﻦ أﺑѧﻮ ﻃﺎ -9
 (. 5991اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، 
، " ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﻔﻨﻰ واﻷﺳﺎﺳﻰ : اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧﻦ ﻧﻮﻓﻞ ، -01
 . 6991، ﻣﺎﻳﻮ ( 001)آﺘﺎب اﻹهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، اﻟﻌﺪد 
اﻟﻘﺎهﺮة )، "اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻰ ﻟﻠﺴﻤﺴﺮة ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  "ﻋﺎﺷѧﻮر ﻋѧﺒﺪ اﻟﺠѧﻮاد ﻋﺒﺪ اﻟﺤﻤﻴﺪ ، -11
 (.5991دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : 
اﻳﺘﺮاك ﻟﻠﻨﺸﺮ : اﻟﻘﺎهﺮة )، "  ﺳﺎﻋﺔ42 ﻓﻰ ﺔآѧﻴﻒ ﺗﺘﻌﻠﻢ اﻟﺒﻮرﺻ "ﻣﺤﺴѧﻦ أﺣﻤѧﺪ اﻟﺨﻀѧﻴﺮى ، -21
 (.واﻟﺘﻮزﻳﻊ ، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ
ﻴﺔ وﻣﺼѧѧﺎدر أﺳѧѧﻮاق رأس اﻟﻤѧѧﺎل وﺑﻮرﺻѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧ "ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻋѧѧﺜﻤﺎن اﺳѧѧﻤﺎﻋﻴﻞ ﺣﻤѧѧﻴﺪ ، -31
 (.3991دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، : اﻟﻘﺎهﺮة )، "ﺗﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻷﻋﻤﺎل
 ﺳﻴﺎﺳѧѧﺎت – اﻷﺳѧѧﺒﺎب –اﻷﺑﻌѧѧﺎد : ﻣﺸѧѧﻜﻠﺔ اﻻدﺧѧѧﺎر ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻋѧѧﺒﺪ اﻟﻐﻔѧѧﺎر ﻣﺤﻤѧѧﺪ ، -41
 (.7991 ، 1ط : ﻣﻜﺘﺒﺔ زهﺮاء اﻟﺸﺮق : اﻟﻘﺎهﺮة )، " اﻟﻌﻼج
" ﺒѧѧѧﻨﻮك واﻟﺒﻮرﺻѧѧѧﺎت اﻟѧѧѧﻨﻘﻮد واﻟ"ﻣﺼѧѧѧﻄﻔﻰ رﺷѧѧѧﺪى ﺷѧѧѧﻴﺤﻪ ، زﻳѧѧѧﻨﺐ ﺣﺴѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﻮض اﷲ ، -51
 (.2991دار اﻟﻤﻌﺮﻓﺔ اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ ، : اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ )،
اﻟѧѧﺪار اﻟﻤﺼѧѧѧﺮﻳﺔ :اﻟﻘﺎهѧѧﺮة  )، " ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻟﻠﺒѧѧѧﻨﻮك واﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮﻳﻦ "ﻣﻨѧѧﻰ ﻗﺎﺳѧѧﻢ ، -61
 ( . 4991اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ، 
8991اﻟﺪار اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ ، : اﻟﻘﺎهﺮة )، " اﻹﺻѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى ﻓѧﻰ ﻣﺼﺮ "ـــــــــѧـ ، -71
 (.
اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ )،"ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺧﺪﻣﺔ ﺻﻐﺎر وآﺒﺎر اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ "ﻨﻴѧﺮ اﺑѧﺮاهﻴﻢ هﻨﺪى ، ﻣ-81
 (.4991ﻣﻨﺸﺄة اﻟﻤﻌﺎرف ، : 
7991ﻣﻨﺸﺄة اﻟﻤﻌﺎرف ، : اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ)، " اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ وأﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤﺎل " ـــــــــѧـ ، -91
 .(
" ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراﻷوراق ا: أدوات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل "ـــــــــѧـ ، -02
 (. 9991اﻟﻤﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﺤﺪﻳﺚ ، : اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ )،
، آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى اﻟﻌﺪد " ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ"ﻧﺸѧﺄت ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ ﻣﻌﻮض ، -12
 . 4991، ﻓﺒﺮاﻳﺮ ( 27)
 
 :اﻟﺪورﻳﺎت اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴًﺎ 
ﻰ اﺳﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻹﺻﻼح اﻟﻤﺎﻟﻰ ﻓﻰ اﻟﺪول ﺗﻘﻴﻴﻢ دور ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻓ "أﺣﻤѧﺪ أﺑѧﻮ اﻟﻔѧﺘﻮح اﻟﻨﺎﻗﺔ ، -22
)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2)اﻟﻌﺪد ، ، ﻣﺠﻠѧﺔ آﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ﻟﻠѧﺒﺤﻮث اﻟﻌﻠﻤѧﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ "اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ 
 . 2991، ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ ( 92
، اﻟﻤﺠﻠѧﺔ " اﺳѧﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ"أﻣﻴѧﺮ أﺣﻤѧﺪ اﻟﺴѧﻴﺪ اﻟﺘﻮﻧѧﻰ ، -32
، دﻳﺴﻤﺒﺮ ( 6)ﺳѧﻴﻮط ، ﻣﻠﺤѧﻖ ﺧﺎص ﻟﻠﻌﺪد اﻟﻌﺎﺷﺮ ، اﻟﺴﻨﺔ اﻟﻌﻠﻤѧﻴﺔ ﻟﻜﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌѧﺔ أ 
 . 6891
، اﻟﻤﺠﻠѧѧﺔ "ﻗѧѧﻴﺎس ﻣﺨﺎﻃѧѧﺮ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻟﻠﺸѧѧﺮآﺎت اﻟﻤﺴѧѧﺎهﻤﺔ "ـــــــــѧѧـ ، -42
 ، اﻟﺴѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻨﺔ ( 81)اﻟﻌﻠﻤѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺔ ﻟﻜﻠѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﺔ اﻟѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻴﻮط ، اﻟﻌѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺪد 
 . 2991، ( 21)
 ﺑﺨﺼѧﻮص 7991ﻟﺴѧﻨﺔ ( 8)ﻓﻌﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻘﺎﻧѧﻮن رﻗѧﻢ ﺗﻘﻴѧﻴﻢ "اﻟﺒﺴѧﻴﻮﻧﻰ ﻋѧﺒﺪ اﷲ ﺟѧﺎد اﻟﺒﺴѧﻴﻮﻧﻰ ، -52
  اﻟﻌѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺪدان ،، ﻣﺠﻠѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺔ ﻣﺼѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮة " ﺿѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﻤﺎﻧﺎت وﺣﻮاﻓѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺰ اﻻﺳѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺘﺜﻤﺎر 
 .8991اﺑﺮﻳﻞ - ﻳﻨﺎﻳﺮ،(054 )–( 944)
، ﻣﺠﻠѧﺔ آﻠѧѧﻴﺔ " أذون اﻟﺨѧѧﺰاﻧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﺑѧﻴﻦ اﻟﻨﻈѧѧﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒѧﻴﻖ "أﻳﻤѧﻦ رﻓﻌѧﺖ اﻟﻤﺤﺠѧﻮب ، -62
 .2991، ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ ( 92)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2 )اﻟﺘﺠﺎرة ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ، اﻟﻌﺪد
دور ﺳﻤﺎﺳﺮة اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺴﻮق اﻷوراق "ﺧﻴѧﺮى ﻋﻠѧﻰ اﻟﺠﺰﻳѧﺮى  ، -72
، ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹدارﻳﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻰ " اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﻋﻠﻰ ﻣﻜﺎﺗﺐ اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺑﺎﻟﻘﺎهﺮة 
 . 2991 ، ، ﻳﻮﻟﻴﻮ( 2)، اﻟﺴﻨﺔ ( 42)ﺳﻮﻳﻒ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ، اﻟﻌﺪد 
اﻷداء اﻟﺘﺴѧѧѧﻌﻴﺮى واﻟﺘﻤﻮﻳﻠѧѧѧﻰ ﻟﺒﻮرﺻѧѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻣѧѧѧﻊ "زﻳѧѧѧﻨﺐ ﺣﺴѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﻮض اﷲ ، -82
، ( 2)، ﻣﺠﻠѧﺔ آﻠѧﻴﺔ اﻟﺤﻘѧﻮق ، ﺟﺎﻣﻌѧﺔ اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ اﻟﻌﺪد " اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ 
 . 0991، ( 02)اﻟﺴﻨﺔ 
 ، اﻟﻤﺠﻠﺔ "ﺑѧﺮاﻣﺞ اﻟﺘﺨﺼѧﻴﺺ وأﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ اﻟѧﺪول اﻟﻨﺎﻣѧﻴﺔ "ﺳѧﻌﻴﺪ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳѧﺰ ﻋﻠѧﻰ ، -92
 .4991اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻟﻜﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻃﻨﻄﺎ ، اﻟﻤﻠﺤﻖ اﻷول ﻟﻠﻌﺪد اﻷول ، 
، ﻣﺠﻠѧѧﺔ "ﻣﺮﺗﻜѧѧﺰات اﻟﻜﻔѧѧﺎءة اﻟﺸѧѧﺎﻣﻠﺔ ﻟﺴѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ"ﺳѧѧﻤﻴﺮ ﻋѧѧﺒﺪ اﻟﻐﻨѧѧﻰ ﻣﺤﻤѧѧﻮد، -03
، آﻠѧѧﻴﺔ اﻟѧѧﺘﺠﺎرة ﺑﺒѧѧﻨﻬﺎ، ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ ( 21)، اﻟﺴѧѧﻨﺔ ( 1)اﻟﺪراﺳѧѧﺎت واﻟѧѧﺒﺤﻮث اﻟѧѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، اﻟﻌѧѧﺪد 
 . 2991اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، 
اﺳѧѧﺘﺨﺪام اﻟﻤﺆﺷѧѧﺮات واﻟﻨﺴѧѧﺐ اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ واﻟﻤﺤﺎﺳѧѧﺒﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﺗﻘﻴѧѧﻴﻢ أداء "، ﺷѧѧﻌﺒﺎن ﻳﻮﺳѧѧﻒ ﻣѧѧﺒﺎرز -13
، ﻣﺠﻠﺔ اﻟﺪراﺳﺎت " أﺳѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻣѧﻊ اﻟﺘﻄﺒѧﻴﻖ ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻮق ﻣﺴѧﻘﻂ ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 ، آﻠѧѧѧѧѧѧﻴﺔ اﻟѧѧѧѧѧѧﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨѧѧѧѧѧѧﻰ ﺳѧѧѧѧѧѧﻮﻳﻒ ، ﺟﺎﻣﻌѧѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻘﺎهѧѧѧѧѧѧﺮة ، اﻟﻌѧѧѧѧѧѧﺪد "اﻟﻤﺎﻟѧѧѧѧѧѧﻴﺔ واﻟѧѧѧѧѧѧﺘﺠﺎرﻳﺔ 
 . 5991، ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 5)، اﻟﺴﻨﺔ ( 1)
دور ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎرات ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة "ﺻѧﺒﺮى أﺣﻤѧﺪ أﺑѧﻮ زﻳѧﺪ ، -23
 اﺑѧѧﺮﻳﻞ –، ﻳﻨﺎﻳѧѧﺮ ( 214)، ( 114)، ﻣﺠﻠѧѧﺔ ﻣﺼѧѧﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻѧѧﺮة ، اﻟﻌѧѧﺪدان " 6891/58-57
 . 8891
دراﺳѧﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠѧﻴﺔ ﻟѧﺪور ﺑﻮرﺻѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ "ﻣﺤﻤѧﺪ اﻟﺴѧﻴﺪ ﻣﻨﺼѧﻮر ﻋﻄѧﺎ اﷲ ، -33
، ﻣﺠﻠѧѧﺔ اﻟѧѧﺒﺤﻮث " ﺎﻟﻘﺎهѧѧﺮةﺑﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘѧѧﻴﺔ ﻋﻠѧѧﻰ ﺑﻮرﺻѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎرات دراﺳѧѧ
 آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، ﻳﻨﺎﻳﺮ  ،(51)اﻟﻤﺠﻠﺪ (  51)، اﻟﺴﻨﺔ ( 1)اﻟѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، اﻟﻌﺪد 
 . 3991
)، ﻣﺠﻠﺔ ﻣﺼﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة، اﻟﻌﺪد " 0991-96ﻣﺤѧﺪدات اﻻدﺧѧﺎر ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "هѧﺪى اﻟﺴѧﻴﺪ ، -43
 ا. 3991، ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 134
، ﻣﺠﻠѧѧﺔ اﻟﻤѧѧﺎل " ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ آѧѧﺄداة ادﺧѧѧﺎر واﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر "ﻰ أﺑѧѧﻮ اﻟﻌѧѧﻼ ، ﻟﺒﻨѧѧ-53
  .5991، اﺑﺮﻳﻞ ، ﻣﺎﻳﻮ ، ﻳﻮﻧﻴﻪ ( 413 )،(313)،( 213)واﻟﺘﺠﺎرة ، اﻷﻋﺪاد 
، "أﺛѧﺮ اﻟﺘﻐﻴѧﺮات ﻓѧﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ "ﻧﺎﺟѧﻰ ﺧﺸѧﺒﺔ ، -63
 ، ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ ة، آﻠѧѧﻴﺔ اﻟѧѧﺘﺠﺎر ( 7)، اﻟﻤﺠﻠѧѧﺪ  (4)ﺎرﻳﺔ ، اﻟﻌѧѧﺪد اﻟﻤﺠﻠѧѧﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ ﻟﻠﺪراﺳѧѧﺎت اﻟѧѧﺘﺠ 
 .3891اﻟﻤﻨﺼﻮرة ، 
اﻟﺴѧﻠﻮك اﻻدﺧѧﺎرى ﻓѧﻰ ﻧﻈѧﺎم اﻗﺘﺼѧﺎدى ﺧѧﺎل ﻣѧﻦ اﻟﻔﺎﺋѧﺪة "ﻧѧﺪﻳﻢ اﻟﺤѧﻖ ، ﻋѧﺒﺎس ﻣﻴѧﺮاﺧﻮر ، -73
، اﻟﻤﻤﻠﻜѧѧﺔ اﻟﻌѧѧﺮﺑﻴﺔ اﻟﺴѧѧﻌﻮدﻳﺔ ، ( 4)، ﻣﺠﻠѧѧﺔ ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ اﻟﻤﻠѧѧﻚ ﻋѧѧﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳѧѧﺰ ، اﻟﻤﺠﻠѧѧﺪ " اﻟﺜﺎﺑѧѧﺘﺔ
 . 2991
 دراﺳѧѧﺔ اﻟѧѧﺪور اﻟﺤﺎﻟѧѧﻰ ﻟﺒﻮرﺻѧѧﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﺗﻄﺒѧѧﻴﻖ ﺑѧѧﺮﻧﺎﻣﺞ ﻧѧѧﻮال ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻳﺎﻗѧѧﻮت ، -83
، اﻟﻤﺠﻠѧﺔ اﻟﻌﻠﻤѧﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد واﻟѧﺘﺠﺎرة ، ﻣﻠﺤѧﻖ اﻟﻌѧﺪد اﻟﺜﺎﻧﻰ ، آﻠﻴﺔ " اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ 
 . 3991اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ ، 
 :  اﻷﺑﺤﺎث واﻟﻤﺆﺗﻤﺮات اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺛﺎﻟﺜًﺎ 
، اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻰ " ﺗﺤѧﺪ ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﻤﺮاﺟﻌﻴﻦ : اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺔ "أﺣﻤѧﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﺻѧﻼح ، -93
 رؤﻳѧﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ :ﻣﺎﺑﻌѧﺪ اﻹﺻѧﻼح اﻟﻤﺎﻟѧﻰ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "اﻟﺴѧﻨﻮى اﻟѧﺜﺎﻟﺚ ﻟﻜﻠѧﻴﺔ ﺗﺠѧﺎرة ﺑѧﻨﻬﺎ ، 
 . 8991 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 11-01، ﺑﻨﻬﺎ " ﺿﻮء ﺗﺤﺪﻳﺎت اﻟﻘﺮن اﻟﺤﺎدى واﻟﻌﺸﺮﻳﻦ
ص ﻓѧﻰ أهﻤѧﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻟѧﺰﻳﺎدة ﻣﺸѧﺎرآﺔ اﻟﻘﻄѧﺎع اﻟﺨѧﺎ " ،اﻟﺴѧﻴﺪ اﻟﻄﻴﺒѧﻰ -04
، اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧﻰ اﻟﺴѧﻨﻮى اﻟѧﺜﺎﻟﺚ ﻋﺸѧﺮ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﻴﻦ ، اﻟﺠﻤﻌѧﻴﺔ " ﺧﻄѧﺔ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ 
 . م8891 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 62-42اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻻﺣﺼﺎء واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ، اﻟﻘﺎهﺮة ، 
، ﻣﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﺸѧѧﺮق " ﻣﻘﺘѧﺮح ﻟﺘﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "ﻩ ، ﺪاﻟﺴѧﻌﻴﺪ ﻣﺤﻤѧﺪ ﻟѧﺒ-14
 4-2ﻴﺎ ﻟﻼﻗﺘﺼѧﺎد واﻟѧѧﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟѧﻴﺔ واﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤѧﺎل ، اﻟﻘﺎهѧѧﺮة ، اﻷوﺳѧﻂ وﺷѧﻤﺎل اﻓѧﺮﻳﻘ
 .7991أﻏﺴﻄﺲ 
: ﻣﺆﺗﻤѧﺮ ،" دراﺳѧﺔ ﻋѧﻦ ﺗﻄﻮﻳѧﺮ أﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ " اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧﺰى اﻟﻤﺼѧﺮى ، -24
 .2991، اﻟﻘﺎهﺮة ، " أﻓﺎق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﺑﻰ"
، ﺣﻠﻘѧﺔ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ " اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ "اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺔ اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀѧﻤﺎن اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ، -34
 . 6891 ، ﻳﻮﻧﻴﻪ 12 – 61، ﺗﻮﻧﺲ ، " اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت 
، " أﺣѧﺪ ﺗﺤﺪﻳﺎت أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت "ﺟﺎﺳѧﻢ ﻣﺤﻤѧﺪ اﻟﻤѧﺘﻌﺐ اﻟﺤѧﺪب اﻟﺸѧﻤﺮى ، -44
رؤﻳѧﺔ : ﻣﺎﺑﻌѧﺪ اﻹﺻѧﻼح اﻟﻤﺎﻟѧﻰ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧﻰ اﻟﺴѧﻨﻮى ﻟﻜﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ﺑﺒѧﻨﻬﺎ ، 
 . 8991 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 11-01، ﺑﻨﻬﺎ " ﻘﺒﻠﻴﺔ ﻓﻰ ﺿﻮء ﺗﺤﺪﻳﺎت اﻟﻘﺮن اﻟﺤﺎدى واﻟﻌﺸﺮﻳﻦﻣﺴﺘ
، اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﺴﻨﻮى اﻟﺴﺎدس ﻟﻜﻠﻴﺔ " ﺗﻄﻮﻳѧﺮ وﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﺑﻤﺼﺮ "ﺣﺴѧﻨﻰ ﺧﻠѧﻴﻞ ﻣﺤﻤѧﺪ ، -54
 . 9891 اﺑﺮﻳﻞ 5-4اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻨﺼﻮرة ، 
ﻮى اﻟѧﺜﺎﻟﺚ ﻋﺸѧﺮ ، اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧﻰ اﻟﺴѧﻨ" ﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ"ﺳѧﻴﺪ ﻋﻴﺴѧﻰ ، -64
، اﻟﺠﻤﻌѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧﻰ واﻻﺣﺼѧѧﺎء واﻟﺘﺸѧѧﺮﻳﻊ ، اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﻴﻦ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﻴﻦ 
 . 8891اﻟﻘﺎهﺮة ، ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 
، اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ "  أهﻤѧﻴﺔ وﺟѧﻮدة ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق اﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ ﻓѧﻰ ﻣﺼﺮ –رأس اﻟﻤѧﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃѧﺮ "ـــــــــѧـ ، -74
ﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻟﻌﻠﻤѧѧѧﻰ اﻟﺴѧѧѧﻨﻮى اﻟѧѧѧﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸѧѧѧﺮ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼѧѧѧﺮﻳﻴﻦ ، اﻟﺠﻤﻌѧѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧѧ 
 . 4991 اﺑﺮﻳﻞ 9-7اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻻﺣﺼﺎء واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ ، اﻟﻘﺎهﺮة، 
ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ودورهѧѧﺎ اﻟﺘѧѧﻨﻤﻮى اﻟﻤﻨﺸѧѧﻮد ، دراﺳѧѧﺔ ﻟѧѧﺒﻌﺾ " ﺻѧѧﻼح زﻳѧѧﻦ اﻟѧѧﺪﻳﻦ، -84
، اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧﻰ اﻟﺴѧﻨﻮى اﻟѧﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸѧﺮ " ﻣﺸѧﻜﻼت ﻋѧﺮض اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ واﻟﻄﻠѧﺐ ﻋﻠѧﻴﻬﺎ 
اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧﻰ واﻹﺣﺼѧѧﺎء واﻟﺘﺸѧѧﺮﻳﻊ ،  ﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎدﻟﻼﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﻴﻦ ، اﻟﺠﻤﻌѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮ 
 . 4991 اﺑﺮﻳﻞ 9-7اﻟﻘﺎهﺮة ، 
ﻣﺨﺎﻃѧѧﺮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ وﺟﻬѧﺔ ﻧﻈѧﺮ اﻟﻤﺴѧѧﺘﺜﻤﺮ "ﺻѧﺒﺮى ﺣﺴѧﻦ ﻧѧﻮﻓﻞ ، -94
 3-2ﻣﺴѧѧﺘﻘﺒﻞ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ، اﻟﻘﺎهѧѧﺮة ، : "، ﻣﺆﺗﻤѧѧﺮ " وﺷѧﺮآﺎت اﻟﺴﻤﺴѧѧﺮة 
 . 9991ﻣﺎرس 
 ﺗﻘﻴﻴﻢ :"، ﻧﺪوة" ﻓѧﺮص اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ ﺳѧﻮق رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺼﺮى " ، ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ اﺑѧﺮاهﻴﻢ -05
، ﻣﺮآѧﺰ ﺑﺤѧﻮث ودراﺳﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ، "  اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ صﻓѧﺮ 
 . 8991 ﻣﺎﻳﻮ 62ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﻠﻮان ، اﻟﻘﺎهﺮة ، 
دور اﻟﺠﻬѧﺎز اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻰ ﻓѧﻰ دﻋѧﻢ ﺑѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ وﺗﻨﺸﻴﻂ "ﻋѧﺒﺪ اﻟﻤﻄﻠѧﺐ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ ، -15
اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧѧﺔ : "، ﻣﺆﺗﻤѧѧѧﺮ اﻻﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎر واﻟѧѧѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻷول "راق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ﻓѧѧѧﻰ ﻣﺼѧѧѧﺮ ﺳѧѧѧﻮق اﻷو
  .6991ﻣﺎرس 71-61ﺷﻤﺲ ، ا ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ "واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر صﺗﻘﻴѧﻴﻢ ﻓﺮ :"، ﻧѧﺪوة "اﻟﺘﺠѧﺮﺑﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ : ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر  " ،ﻋﺼѧﺎم ﺧﻠѧﻴﻔﺔ -25
 62ﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﻠﻮان ،  ، ﻣﺮآﺰ ﺑﺤﻮث ودراﺳﺎت اﻟ "ﻓѧﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ 
 . 8991ﻣﺎﻳﻮ 
، ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر " أﺛѧﺮ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ  "،آﻤѧﺎل ﺳѧﺮور -35
، آﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌѧﺔ ﻋѧﻴﻦ ﺷѧﻤﺲ ، " اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ : "واﻟѧﺘﻤﻮﻳﻞ اﻷول 
 . 6991 ﻣﺎرس 71-61
 28/18ﺗﻨﺎﻗﺺ اﻻدﺧﺎر اﻟﻤﺤﻠﻰ ﻓﻰ ﻣﺼﺮﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة " ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻐﻔѧﺎر ﻣﺤﻤѧﺪ أﺑﻮ ﻗﺸﻮة، -45
ﻜﻠѧѧﻴﺔ ﺗﺠѧѧﺎرة ﺑѧѧﻨﻬﺎ ، ﻟ، اﻟﻤﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧѧﻰ اﻟﺴѧѧﻨﻮى اﻷول "  اﻷﺳѧѧﺒﺎب –اﻟﻤﺸѧѧﻜﻠﺔ  : 49/39 –
 . 5991 ﻣﺎﻳﻮ 4-3ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، 
، ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ " ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻷﻣﻞ اﻟﻤﻨﺸﻮد"ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺎس ﺣﺠﺎزى ، -55
 71-61، آﻠѧѧѧﻴﺔ اﻟѧѧѧﺘﺠﺎرة، ﺟﺎﻣﻌѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﻴﻦ ﺷѧѧѧﻤﺲ ، "  واﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔاﻟﺨﺼﺨﺼѧѧѧﺔ:"اﻷول 
 . 6991ﻣﺎرس 
 واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻰ ﻟﺴﻮق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻣﺆﺗﻤﺮ ﻰﺑﺤﺚ ﻓﻰ اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧ " ﻣﺤﻤѧﻮد ﻓﻬﻤѧﻰ ، -65
، اﻟﻤﺮآﺰ اﻟﻤﺼﺮى ﻟﻠﺪراﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، اﻟﻘﺎهﺮة ، " ﻧﺤﻮﺳѧﻮق ﻣﺎﻟѧﻴﺔ آѧﻒء ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ " 
 . م7991 ، ﻓﺒﺮاﻳﺮ 72 – 62
اﻟﻮاﻗѧѧﻊ : اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ " :،ﻧѧѧﺪوة "اﻹﻃѧѧﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﻧѧѧﻰ ﻟﺼѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر "ــــــѧـ ،  ـــ-75
7991 ﻣﺎرس 22 ، ﻣﺮآѧﺰ ﺻﺎﻟﺢ آﺎﻣﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻹﺳﻼﻣﻰ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻷزهﺮ ، "واﻟﻤﺴѧﺘﻘﺒﻞ 
 . 
، ﻧﺪوة "ﻳﺎهﺎ ، أﻧﻮاﻋﻬﺎ ، اﻟﺘﻜﻴﻴﻒ اﻟﺸﺮﻋﻰاﻣﺰ: ﺻѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر "،ﻣﺼѧﻄﻔﻰ ﻋﻠѧﻰ  أﺣﻤѧﺪ -85
، ﻣﺮآѧѧѧﺰ ﺻѧѧѧﺎﻟﺢ آﺎﻣѧѧѧﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧѧﺎد " اﻟﻮاﻗѧѧѧﻊ واﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻘﺒﻞ : ر ﻓѧѧѧﻰ ﻣﺼѧѧѧﺮ ﺻѧѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎ "
  .7991اﻹﺳﻼﻣﻰ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻷزهﺮ ، ﻣﺎرس 
ﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻓﻰ إﻃﺎر ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﺻﻼح اﻻﻗﺘﺼﺎدى " ﻣﻨѧﻰ ﻗﺎﺳѧﻢ ، -95
 ، اﻟﻤﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻟﻌﻠﻤѧѧﻰ اﻟѧѧﺮاﺑﻊ ﻟﻠﺠﻤﻌѧѧﻴﺔ اﻟﻌѧѧﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠѧѧﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ " ﺗﺠѧﺮﺑﺔ ﺻѧѧﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر : 
2ﺗﻘﻴѧﻴﻢ ﺳﻴﺎﺳѧﺎت اﻟﺘﺜﺒﻴﺖ اﻻﻗﺘﺼﺎدى واﻟﺘﻜﻴﻒ اﻟﻬﻴﻜﻠﻰ ﻓﻰ اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، اﻟﻘﺎهﺮة ،  ":ﺑﻌѧﻨﻮان 
 . 7991دﻳﺴﻤﺒﺮ 3-
، ﻣﺆﺗﻤﺮ "آѧﻴﻒ ﻟﻚ أن ﺗﺠﻌﻞ ﻧﺸﺮة اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻰ اﻟﻮرﻗﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ أداة ﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻬﺎ " ﻣﻨﻴѧﺮ هѧﻨﺪى ، -06
 . 9991 ﻣﺎرس 3، اﻟﻘﺎهﺮة ، " ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ": 
 
 :اﻟﺪراﺳﺎت واﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ  : راﺑﻌًﺎ 
، اﻟﻨﺸѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ ، ﻗﻄѧѧѧﺎع " أﺳѧѧﺎﻟﻴﺐ اﻟﺨﺼﺨﺼѧѧѧﺔ"اﻻﺗﺤѧѧﺎد اﻟﻌѧѧﺎم ﻟﻠﻐѧѧѧﺮف اﻟѧѧﺘﺠﺎرﻳﺔ ، -16
 .7991، اﻟﻘﺎهﺮة ، ( 62)اﻟﺸﺌﻮن اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، اﻟﻌﺪد 
، اﻟﻨﺸѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ ، ﻗﻄѧѧﺎع " اﻹﺻѧѧﻼح اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدى واﻟﺨﺼﺨﺼѧѧﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "ـــــــــѧѧـ ، -26
 . 7991، ( 72) ، اﻟﻌﺪد اﻟﺸﺌﻮن اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
إدارة ﻣﺤﺎﻓﻆ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك ﻓﻰ ﺿﻮء اﻟﻤﺴﺘﺠﺪات اﻟﺘﻰ "اﺣﻤѧﺪ أﺳѧﻌﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻠﻄﻴﻒ ، -36
دور اﻟﺒѧﻨﻮك ﻓﻰ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻰ ﺑﻮرﺻﺔ وﻃѧﺮأت ﻋﻠѧﻰ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ 
 اﻟﻤﺼѧﺮى ، ﻣﻌﻬѧﺪ اﻟﺪراﺳѧѧﺎت اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ ، ﻣﺤﺎﺿѧѧﺮات ى ، اﻟﺒѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧѧﺰ"اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ
  . 5991/49ﻋﺎم 
 . 7991اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل ، اﻹﺣﺼﺎءات اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﻌﺎم -46




، اﻟﻨﺸѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ، "  ﺗﻄѧѧﻮر ﺳѧѧﻮق رأس اﻟﻤѧѧﺎل ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "اﻟﺒѧѧﻨﻚ اﻻهﻠѧѧﻰ اﻟﻤﺼѧѧﺮى ، -66
  .2991، ( 54)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2)، ( 1)اﻟﻌﺪدان 
 ،اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺪ ( 3)، اﻟﻨﺸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺎدﻳﺔ ، اﻟﻌѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺪد " اﻟﻤﺸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧﺘﻘﺎت"ـــــــــѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـ ، -76
 . 9991، (25)
، " اﻟﺘﺠѧѧﺮﺑﺔ واﻟﻤﺴѧѧﺘﻘﺒﻞ : ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ  " ، اﻟﻤﺼѧѧﺮىىاﻟﺒѧѧﻨﻚ اﻟﻤﺮآѧѧﺰ -86
  .8891/78، ( 82)،اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2)اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ،اﻟﻌﺪد 
 . 1002/0002 ﺣﺘﻰ ﻋﺎم58/48ﻋﺎم  ﺎرﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻣﻦـــــــــ ، اﻟﺘﻘ-96
، ( 4)، اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، اﻟﻌﺪد " أدوات اﻟѧﺘﻌﺎﻣﻞ اﻟﺤﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ "ـــــــــѧـ ، -07
 .5991/49، ( 53)اﻟﻤﺠﻠﺪ 
، اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، "5991/49-29 / 19ﺗﻄﻮر اﻻدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ وﻣﺤﺪداﺗﻪ "ـــــــــѧـ ، -17
 .6991/59، ( 63)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 4)اﻟﻌﺪد 
 .ـــــــــ ،اﻟﻤﺠﻠﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، اﻋﺪاد ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ  -27
 .ﻔﺔ ﻠــــــــــ ، اﻟﻨﺸﺮة اﻻﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ،اﻋﺪاد ﻣﺨﺘ-37
دور ﺑѧﻨﻚ ﻣﺼѧﺮ ﻓﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺒﺸﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﻓﻰ اﻟﻨﺼﻒ اﻷول  "،ﺑѧﻨﻚ ﻣﺼѧﺮ -47
 . م5991، ( 83) ، اﻟﺴﻨﺔ (1)،اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺪد " ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ
)، اﻟﺴﻨﺔ ( 1)، اﻟﻨﺸѧﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﺪد " دور اﻟﺒѧﻨﻮك ﻓѧﻰ ﺗﻨﺸѧﻴﻂ ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل "ـــــــــѧـ ، -57
 . 6991، ( 93
ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧﺮﻳﺔ ،اﻟﻤﺸѧѧﺎآﻞ واﻟﺴѧѧﻤﺎت اﻟﺨﺎﺻѧѧﺔ ﺑﺎﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ "ـــــــــѧѧـ، -67
 . 7991، ( 1)اﻟﻌﺪد ، أوراق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، ( 6991 – 0991)اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ 
، أوراق ﺑﻨﻚ ﻣﺼﺮ اﻟﺒﺤﺜﻴﺔ ، " اﻟﻤﺸѧﺘﻘﺎت آﺄدوات ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻓﻰ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ "ـــــــــѧـ، -77
 .8991، ( 3)اﻟﻌﺪد 
اﻟﻨﺸѧѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ " ﺑѧѧѧﻨﻚ اﻟﻘﺎهѧѧѧﺮة ،اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧѧѧﻴﺔ ودروهѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻰ اﻟﺘﻨﻤѧѧѧﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻳﺔ -87
 .7991اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ ، ﻳﻮﻧﻴﺔ 
، اﻟﻨﺸﺮة " ﻤﺼﺮﻟ ﻣﻊ إﺷﺎرة – اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ ل أﺳѧﻮاق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ اﻟѧﺪو  ﺗﻄﻮﻳѧﺮ "ﺑѧﻨﻚ اﻻﺳѧﻜﻨﺪرﻳﺔ ، -97
 . 1991، ( 32)، اﻟﻤﺠﻠﺪ ( 2)، ( 1)اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، اﻟﻌﺪدان 
، أﻏﺴﻄﺲ (501)، آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى ، اﻟﻌﺪد " ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ " ،راﺑѧﺢ رﺗﻴﺐ -08
 . 7991
اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻤﻌﺮﻓﻴﺔ ،ﻣﻌﻬﺪ " دور ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻓﻰ ﺗﻌﺒﺌﺔ اﻟﻤﺪﺧﺮات ﻓﻰ ﻣﺼﺮ "ﺳѧﻴﺪ ﻋﻴﺴѧﻰ ، -18
 . 1991/09، اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى ،ﻣﺤﺎﺿﺮات ﻋﺎم 
، ﻧﺸﺮة ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت " ﻧﺸﺄﺗﻬﺎ وﺗﻄﻮرهﺎ : اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ "ﺻѧﻨﺪوق اﻟѧﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑѧﻰ، -28
 7991اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ،أﺑﻮ ﻇﺒѧﻰ ،اﻹﻣѧﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة ، ﻋﺪد ﺧﺎص ، إﺑﺮﻳﻞ 
 .
 .  اﻋﺪاد ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ،ﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻌﺮﺑﻴﺔــــــــــ ،  ﻧﺸﺮ ﻗ-38
، ﻣﻌﻬѧﺪ اﻟﺪراﺳѧﺎت اﻟﻤﺼѧﺮﻓﻴﺔ ، اﻟﺒѧﻨﻚ " ﺳѧﻮق اﻟﻤѧﺎل ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ "ﻋﺪﻟѧﻰ ﺳѧﻼﻣﺔ اﻧѧﺪراوس ، -48
 . 5991/49اﻟﻤﺮآﺰى اﻟﻤﺼﺮى، ﻣﺤﺎﺿﺮات ﻋﺎم 
، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻰ " اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻰ ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ"ﻋѧﻼء اﻟѧﺪﻳﻦ ﻣﺤﻤѧﻮد زهﺮان -58
  . 0002إﻋﺎدة ﻃﺒﻊ ( 819)ة داﺧﻠﻴﺔ رﻗﻢ ، ﻣﺬآﺮ
، ﻣﻌﻬﺪ "ﺗﻄﻮﻳѧﺮ ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ ووﺳﺎﺋﻞ وأﺳﺎﻟﻴﺐ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ "ﻣﺤﻤѧﻮد ﻓﻬﻤѧﻰ ، -68
 . 2891، اآﺘﻮﺑﺮ ( 1331)اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻰ ، ﻣﺬآﺮة رﻗﻢ 
، اﻟﻨﺸﺮة "ﺑѧﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺨﺼﺨﺼѧﺔ ﻓѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤﺼﺮى " ﺎر ، ﻘѧ ﻣ ﻰﺒﺤ ، ﺻѧ نﻣѧﻮرﻳﺲ ﺛѧﻮر -78
ع اﻟﺴﻴﺎﺳѧﺎت واﻟѧﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ واﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ، وزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد، اﻟﻌﺪد اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ ، ﻗﻄѧﺎ 
 .8991،ﻳﻨﺎﻳﺮ ( 2)
 . ﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ ، اﻋﺪاد ﻣﺨﺘﻠﻔﺔاوزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ، -88
 . ــــــــــ ، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﻮزارة ﻟﺴﻨﻮات ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ-98
 :اﻟﺮﺳﺎﺋﻞ اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ : ﺧﺎﻣﺴًﺎ 
دور ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ دﻋѧѧﻢ اﻣﻜﺎﻧѧѧﻴﺎت اﻟﺘﻨﻤѧѧﻴﺔ "ﻠѧѧﻰ ﺳѧѧﻠﻴﻢ ، أﺣﻤѧѧﺪ ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻋѧѧﺒﺪﻩ ﻋ -09
  . 8991 آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ ، ،، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﻴﺮ"اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻰ ﻣﺼﺮ
، رﺳѧﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴѧѧﺘﻴﺮ ، "ﺴѧﻌﺪ ، ﻣﺤѧѧﺪدات اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر ﻓѧѧﻰ أﺳѧﻮاق رأس اﻟﻤѧѧﺎل ﻣرﺷѧﺎ ﻣﺼѧѧﻄﻔﻰ -19
 .8991 آﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ،
ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ودورهﺎ ﻓﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ وﺗﻄﻮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎد "ﻋѧﺒﺪ اﻟﺤﻤѧﻴﺪ ﺻѧﺪﻳﻖ ﻋѧﺒﺪ اﻟﺒﺮ ، -29
 ، دراﺳѧﺔ ﻣﻘﺎرﻧѧﺔ ﻣѧﻊ اﻷﺳѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ، رﺳﺎﻟﺔ دآﺘﻮراة ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ "اﻟﻘﻮﻣѧﻰ 
 . 4991ﻗﻨﺎة اﻟﺴﻮﻳﺲ ، 
ﺎت اﻟѧѧﺪول اﻟﻨﺎﻣѧѧﻴﺔ ﻣѧѧﻊ  اﻟﺘﻀѧѧﺨﻢ اﻟѧѧﺮآﻮدى واﻧﻌﻜﺎﺳѧѧﻪ ﻋﻠѧѧﻰ اﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳ "ﻣﺤﻤѧﺪ اﺑѧѧﺮاهﻴﻢ ﻋѧѧﻮاد ، -39
، رﺳѧﺎﻟﺔ دآﺘﻮراﻩ،آﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻬﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، " اﻹﺷѧﺎرة إﻟѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧﺎد اﻟﻤﺼѧﺮى 
  .3991
" دور ﺳѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻓﻰ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات "ﻣﺤﻤѧﺪ ﺳѧﺎﻣﺢ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻬѧﺎدى ، -49
  . 5991رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﻴﺮ ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻨﻮﻓﻴﺔ، 
 اﺳѧѧﺔ در:ﺗﻄﻮﻳѧѧﺮ ﺳѧѧﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧѧﻴﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ "اﻟѧѧﺮﺣﻴﻢ ﻣﺤﻤѧѧﺪ  اﻟﺸѧѧﺎﻓﻌﻰ ، ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻋѧѧﺒﺪ -59
 ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻩ، رﺳѧﺎﻟﺔ دآﺘﻮرا "  ﻟѧﻸوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ىﻤﺼѧﺮ اﻟﺗﻄﺒﻴﻘѧﻴﺔ ﻋﻠѧﻰ اﻟﺴѧﻮق 
  . 0002اﻷزهﺮ ، 
أﺛѧﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺨﺎرﺟﻰ ﻋﻠﻰ اﻹدﺧﺎر ﻓﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل "ﻣﺤﻤѧﺪ ﻋѧﺒﺪ اﻟﻐﻔѧﺎر ﻣﺤﻤѧﺪ أﺑѧﻮ ﻗﺸѧﻮة ، -69
 . 2991، رﺳﺎﻟﺔ دآﺘﻮراﻩ ، آﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﺒﻨﻬﺎ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ ، "7891/68-47اﻟﻔﺘﺮة 
ﻣѧѧﻨﺎل ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻣﺤﻤѧѧﺪ ﻣﺘﻮﻟѧѧﻰ ، اﻟﻤﺪﺧѧѧﺮات ﻓѧѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد اﻟﻤﺼѧѧﺮى ، رﺳѧѧﺎﻟﺔ دآѧѧﺘﻮراة ، آﻠѧѧﻴﺔ -79
   . 5991اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎهﺮة ، 
98- ، ﺎﻄﺴﺑ ﺲﺟﺮﺟ ىﺮѧﺴﻳ" ﻰﻓ ﺔﻴﻟﺎﻤﻟا قاروﻷا قﻮﺴﻟ ﺔﻴﻠﻴﻠﺤﺗ ﺔﺳاردﺮﺼﻣ " ﻩارﻮﺘآد ﺔﻟﺎﺳر ،
 ، ةﺮهﺎﻘﻟا ﺔﻌﻣﺎﺟ ، ﺔﻴﺳﺎﻴﺴﻟا مﻮﻠﻌﻟاو دﺎﺼﺘﻗﻻا ﺔﻴﻠآ ،1997 . 
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ﺚﺣﺎﺒﻟﺎﺑ ﻒﻳﺮﻌﺗ 
ﻢﺳﻻا:جﺮﺳﻷا ﺐﻠﻄﻤﻟا ﺪﺒﻋ ﻦﻴﺴﺣ 
ناﻮﻨﻌﻟا: 
 لﺰﻨﻣ)ﺔﻠﺳاﺮﻤﻠﻟ:( ﻰﺿار ﺖﻴﻣ 13826-ﺎﻬﻨﺑ-ﺔﻴﺑﻮﻴﻠﻘﻟا-ﺮﺼﻣ 
ﻞѧѧﻤﻋ:ةﺮѧѧهﺎﻘﻟا - ﺲﻴѧѧﺴﻣر عرﺎѧѧﺷ داﺪﺘѧѧﻣا-ﺔﻴѧѧﻟﺎﻤﻟا ةرازو جاﺮѧѧﺑأ - ﺔﻋﺎﻨѧѧﺼﻟاو ةرﺎﺠﺘѧѧﻟا ةرازو ﻰѧѧﻨﺒﻣ-








ﺎ ﻣﺪﻳѧѧﺮ إدارة اﻟѧѧﺪﻋﻢ ﻳﻌﻤѧѧﻞ ﺣﺎﻟѧѧﻴ .  ﺑﻤﺤﺎﻓﻈѧѧﺔ اﻟﻘﻠﻴﻮﺑѧѧﻴﺔ 9691 ﺳѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ ﻋѧѧﺎم 51اﻟѧѧﺒﺎﺣﺚ ﻣѧѧﻦ ﻣﻮاﻟѧѧﻴﺪ 
اﻟﺘﻨﻈﻴﻤѧѧﻰ  واﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧﻰ  ﺑﻘﻄѧѧѧﺎع ﺳﻴﺎﺳѧѧѧﺎت ﺗﻨﻤѧѧﻴﺔ ﺻѧѧѧﺎدرات اﻟﻤﺸѧѧѧﺮوﻋﺎت اﻟﺼѧѧѧﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳѧѧѧﻄﺔ  
 ﺑﺘﻘﺪﻳﺮ ﻋﺎم ﺟﻴﺪ ﺟﺪا وآﺎن 2991ﺗﺨѧﺮج ﻓѧﻰ آﻠѧﻴﺔ اﻟѧﺘﺠﺎرة ﺑﺒѧﻨﻬﺎ ﻋﺎم . ﺑѧﻮزارة اﻟѧﺘﺠﺎرة واﻟﺼѧﻨﺎﻋﺔ 
 ﻣѧѧﻦ ﻧﻔѧѧﺲ 2002ﺣﺼѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤﺎﺟﺴѧѧﺘﻴﺮ ﻓѧѧﻰ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد ﻋѧѧﺎم .ﺗѧѧﺮﺗﻴﺒﻪ اﻷول ﻋﻠѧѧﻰ ﻗﺴѧѧﻢ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎد 
 اﻟѧﺘﺤﻖ ﺑﺎﻟﻌﻤѧﻞ 6991ﻓѧﻰ ﻋѧﺎم .0002آﻤѧﺎ ﺣﺼѧﻞ ﻋﻠѧﻰ دﺑﻠѧﻮم ﻣﻌﻬѧﺪ اﻟﺘﺨﻄѧﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣѧﻰ ﻋѧﺎم .ﻟﻜﻠѧﻴﺔا
. ﺑѧﻮزارة اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﺘﻌﺎون اﻟﺪوﻟﻲ آﺒﺎﺣﺚ اﻗﺘﺼﺎد دوﻟﻲ،واﻟﺘﻰ أﺻﺒﺤﺖ وزارة اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺼﻨﺎﻋﺔ 
وﻟﻠѧﺒﺎﺣﺚ اﻟﻌﺪﻳѧﺪ ﻣѧﻦ اﻟﺘﻘﺎرﻳѧﺮ واﻟﺪراﺳѧﺎت اﻟﻤﻨﺸѧﻮرة ﻓѧﻰ ﻣﺠﻠѧﺔ ﻣﺼѧﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻѧﺮة،وﻣﺠﻠﺔ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ 
آﻤﺎ ﺷﺎرك اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻓﻰ .هѧﺮام اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى،وﺑﻨﻚ اﻟﻜѧﻮﻳﺖ اﻟﺼѧﻨﺎﻋﻰ،وﻣﺠﻠﺔ ﺷﺌﻮن ﻋﺮﺑﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻲ،واﻷ
 .اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺗﻤﺮات واﻟﻨﺪوات واﻟﺪورات اﻟﺘﺪرﻳﺒﻴﺔ ﺳﻮاء ﻓﻰ ﻣﺼﺮ أو ﻓﻰ اﻟﺨﺎرج
 :أﻋﻤﺎل ﻣﻨﺸﻮرة
،اﻟﻘﺎهﺮة،أآﺘﻮﺑﺮ922ﻣﺴѧﺘﻘﺒﻞ اﻟﻤﺸѧﺮوﻋﺎت اﻟﺼѧﻐﻴﺮة ﻣﺼѧﺮ،آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى،اﻟﻌﺪد  .1
 .6002
)دﻳﺔ اﻟﻨﺎﺟﻤﺔ ﻋﻦ اﻟﻌﺪوان اﻻﺳﺮاﺋﻴﻠﻰ ﻋﻠﻰ ﻟﺒﻨﺎن،ﻣﺠﻠﺔ ﺷﺌﻮن ﻋﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻌﺪد اﻵﺛѧﺎر اﻻﻗﺘﺼѧﺎ  .2
 .6002،اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻘﺎهﺮة،ﺧﺮﻳﻒ (721
اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﻤﺎﻟﻰ اﻟﻌﺮﺑﻰ،ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻌﺪد  .3
 .6002( ﺣﺰﻳﺮان)ﻳﻮﻧﻴﻪ ، ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻘﺎهﺮة،(33)
دراﺳѧﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠѧﻴﺔ ﻷﺳѧﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟѧﻴﺔ ﻓѧﻰ اﻟѧﺪول اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ،ﻣﺠﻠﺔ ﻣﺼѧﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻѧﺮة،اﻟﻌﺪد  .4
 .6002،اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ واﻻﺣﺼﺎء،اﻟﻘﺎهﺮة،ﻳﻨﺎﻳﺮ 184
ﺳﻴﺎﺳѧﺎت ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒѧﻰ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻟﻰ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺳﻠﺴﻠﺔ رﺳﺎﺋﻞ ﺑﻨﻚ اﻟﻜﻮﻳﺖ  .5
 .5002،اﻟﻜﻮﻳﺖ،دﻳﺴﻤﺒﺮ (38)ﺼﻨﺎﻋﻰ،اﻟﻌﺪد اﻟ
اﺳѧﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﻨﻤѧﻴﺔ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒѧﻰ اﻟﻤﺒﺎﺷѧﺮ إﻟѧﻰ ﻣﺼѧﺮ،آﺘﺎب اﻷهѧﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى،اﻟﻌﺪد  .6
 .5002،اﻟﻘﺎهﺮة،أﻏﺴﻄﺲ 312
،اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ (321)ﺁﻟѧﻴﺎت ﺗﻔﻌѧﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤѧﻮﺣﺪة،ﻣﺠﻠﺔ ﺷѧﺌﻮن ﻋѧﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻌﺪد  .7
 .5002ﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،اﻟﻘﺎهﺮة،ﺧﺮﻳﻒ 
،اﻟﻘﺎهﺮة،ﻣﺎﻳﻮ902ﺁﻟѧﻴﺎت ﺗﻔﻌѧﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة،آﺘﺎب اﻷهﺮام اﻻﻗﺘﺼﺎدى،اﻟﻌﺪد  .8
 .5002
874/774ﺁﻟѧﻴﺎت ﺗﻔﻌѧﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻѧﺔ اﻟﻤﺼѧﺮﻳﺔ ﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ اﻻدﺧﺎر،ﻣﺠﻠѧﺔ ﻣﺼѧﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻѧﺮة،اﻟﻌﺪد  .9
 .5002اﺑﺮﻳﻞ  /،اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ واﻻﺣﺼﺎء،اﻟﻘﺎهﺮة،ﻳﻨﺎﻳﺮ
،ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﻌﺪد 4002ﻗﺘﺼѧﺎدى اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﻤﻮﺣﺪ ﻟﻌﺎم ﻋѧﺮض اﻟﺘﻘﺮﻳѧﺮ اﻻ  .01
 .5002، ﻣﺮآﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺑﻴﺮوت،ﻟﺒﻨﺎن،اﺑﺮﻳﻞ (413)
وﺿѧﻊ اﻟѧѧﺪول اﻟﻌѧﺮﺑﻴﺔ ﻓѧﻰ اﻟѧѧﺘﺪﻓﻘﺎت  : 4002ﻋѧﺮض ﺗﻘﺮﻳѧﺮ اﻻﺳѧﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﻟﻤѧѧﻰ ﻟﻌѧﺎم  .11
ﻮﺣﺪة ، ﻣﺮآѧѧѧﺰ دراﺳѧѧѧﺎت اﻟѧѧѧѧ (313)اﻻﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤѧѧѧﻴﺔ،ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻘﺒﻞ اﻟﻌﺮﺑѧѧѧﻰ اﻟﻌѧѧѧﺪد 
 .5002اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺑﻴﺮوت،ﻟﺒﻨﺎن،ﻣﺎرس
ﻣѧѧﻊ دراﺳѧѧﺔ ﺧﺎﺻѧѧﺔ ( 3002-4991)ﺗﺤﻠѧѧﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻѧѧﺎت اﻟﻌѧѧﺮﺑﻴﺔ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة  .21
،اﻟﻜﻮﻳﺖ،دﻳﺴѧѧѧﻤﺒﺮ (97)ﻟﻠﺒﻮرﺻѧѧﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ،ﺳﻠﺴѧѧﻠﺔ رﺳѧѧѧﺎﺋﻞ ﺑѧѧﻨﻚ اﻟﻜѧѧѧﻮﻳﺖ اﻟﺼѧѧﻨﺎﻋﻰ،اﻟﻌﺪد 
 .4002
،ﻣﺠﻠﺔ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﻌﺪد 3002ﻋѧﺮض اﻟﺘﻘﺮﻳѧﺮ اﻻﻗﺘﺼѧﺎدى اﻟﻌﺮﺑﻰ اﻟﻤﻮﺣﺪ ﻟﻌﺎم  .31
 .4002، ﻣﺮآﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،ﺑﻴﺮوت،ﻟﺒﻨﺎن،أﻏﺴﻄﺲ (603)
 :ﻧﺪوات وﻣﺆﺗﻤﺮات
اﻟﺤﻘѧﻮق اﻻﻗﺘﺼѧﺎدﻳﺔ  واﻟﺤѧﻖ ﻓѧﻰ اﻟﺘﻨﻤѧﻴﺔ ﻓѧﻰ ﻣﺼѧﺮ،اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﺪوﻟѧﻰ اﻷول ﻟﻠﻤﺠﻠѧﺲ  .41
 3-2،اﻟﻘﺎهﺮة،"ﺣﺼﺎد ﻋﺸﺮون ﻋﺎﻣﺎ ..اﻟﺤﻖ ﻓﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ "اﻟﻘﻮﻣѧﻰ اﻟﻤﺼѧﺮى ﻟﺤﻘѧﻮق اﻻﻧﺴѧﺎن، 
 .6002دﻳﺴﻤﺒﺮ 
ة ﻓѧѧﻲ ﻣﺼѧѧﺮ ﻟﺘﻌﻈѧѧﻴﻢ اﻻﺳѧѧﺘﻔﺎدة ﻣѧѧﻦ ﺑѧѧﺮوﺗﻮآﻮل ﺳﻴﺎﺳѧѧﺎت دﻋѧѧﻢ اﻟﻤﺸѧѧﺮوﻋﺎت اﻟﺼѧѧﻐﻴﺮ  .51
،ﺑﺤѧﺚ ﻣﻘѧﺪم اﻟѧﻰ اﻟﻤﺆﺗﻤѧﺮ اﻟﺴѧﻨﻮى اﻟﺴѧﺎﺑﻊ ﻟﻠﺼѧﻨﺎﻋﺎت (اﻟﻜﻮﻳѧﺰ )اﻟﻤѧﻨﺎﻃﻖ اﻟﺼѧﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻤѧﺆهﻠﺔ 
ﺳﺒﻞ دﻋﻢ اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻰ ﺿﻮء :اﻟﺼѧﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳѧﻄﺔ ، ﺗﺤѧﺖ ﻋѧﻨﻮان 
 .6002 ﻣﺎﻳﻮ 4 - 3اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻤﺤﻠﻴﺔ واﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻨﺼﻮرة ، 
وﺳﻴﺎﺳﺎت ( 4002-2991)ﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻰ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد اﻟﻰ ﻣﺼﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻻﺳѧﺘ  .61
ﺗﻨﻤﻴﺘﻪ ﻓﻰ ﻇﻞ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﻣﺆﺗﻤﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻴﻦ اﻟﻤﺼﺮﻳﻴﻦ اﻟﺨﺎﻣﺲ واﻟﻌﺸﺮون،اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ 
 .6002 اﺑﺮﻳﻞ 6-5اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳﻰ واﻟﺘﺸﺮﻳﻊ واﻻﺣﺼﺎء،اﻟﻘﺎهﺮة 
ﺣﻘѧѧﻮق :ﺑﺤﻘѧѧﻮﻗﻪ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﺔ،ﻧﺪوة ﺗﺄﺛﻴѧѧﺮ اﻻﺳѧѧﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﻤѧѧﺘﻊ اﻟﻤѧѧﻮاﻃﻦ اﻟﻤﺼѧѧﺮى  .71
 .5002 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 72اﻻﻧﺴﺎن واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﻘﻮﻣﻰ ﻟﺤﻘﻮق اﻻﻧﺴﺎن،اﻟﻘﺎهﺮة،
،ﻣﺆﺗﻤѧѧﺮ اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻳﻴﻦ 4002-7991أداء اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧﺔ اﻟѧѧﻨﻘﺪﻳﺔ ﻓѧѧﻰ ﻣﺼѧѧﺮ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة  .81
اﻟﻤﺼѧѧѧѧѧﺮﻳﻴﻦ اﻟѧѧѧѧѧѧﺮاﺑﻊ واﻟﻌﺸѧѧѧѧѧѧﺮون،اﻟﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﻤﺼѧѧѧѧѧﺮﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧѧѧѧѧﺎد اﻟﺴﻴﺎﺳѧѧѧѧѧѧﻰ واﻟﺘﺸѧѧѧѧѧѧﺮﻳﻊ 
 .5002 ﻣﺎﻳﻮ 7-6هﺮة واﻻﺣﺼﺎء،اﻟﻘﺎ
 
 
 
 
